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UvoD

Finan¢na in gospodarska kriza, ki je izbruhnila v drugi polovici leta 2008, je
Slovenijo prizadela bolj kot ostale drzave ¢lanice EU. Ko so medban¢na poso-
jila septembra 2008 usahnila, so drzave zacele v bancni sektor vlagati obsezne
zneske drzavnih pomodi, da bi preprecile finanéni zlom. V Evropski uniji so
drzave clanice uvedle krovna jamstva, ki so jim sledili ukrepi dokapitalizacije
in omejitev tveganja za finan¢ne institucije. Za preprecitve zloma gospodarstva
pa so drzave clanice pricele zagotavljati tudi dodatne spodbude, da bi ohranile
ali ponovno spodbudile potrosnjo in investicije. Politika Evropske komisije na
podrocju drzavnih pomoci je odlocilno prispevala k usklajenemu izvajanju pro-
cesa reSevanja financ¢ne krize in gospodarske recesije tudi z uvedbo novih pravil
drzavnih pomoci ali spremembo obstojecih, s katerimi je omogoc¢ila drzavam, da
so lahko pomagale resevati probleme, ki so bili sicer globalni, ¢eprav se je inten-
zivnost krize in recesije po drzavah razlikovala.

Drzave ¢lanice Evropske unije so od 1. 10. 2008 do 1. 10. 2011 odobrile finan¢-
nemu sektorju 4506,5 milijard € pomoci (36,7 % BDP EU). Najve¢ pomoci je bilo
odobrenih v zacetku finan¢ne krize v letu 2008 (27,7 % BDP EU), kasneje pa se je
obseg drzavnega interveniranja postopno znizeval. Ker so bile te pomoci dode-
ljene pretezno z instrumentom jamstev, se med drzavne pomoci uvrsca le okoli
desetina transferirane vrednosti. Pri drugih pomoceh je zaznati le manjsi porast;
vletu 2008 so se drzavne pomoci drzav ¢lanic Evropske unije v povprecju dvignile
z 0,5% na 0,6 % BDP, v naslednjih dveh letih (2009 in 2010) pa je ta delez ostal
nespremenjen (glej European Commission, 2011).

Slovenija je tezave zaradi finan¢ne krize in gospodarske recesije resevala tako
z oblikovanjem posebne temu namenjene sheme drzavnih pomoci kot tudi z izra-
zitim povecanjem nekaterih Ze obstojecih oblik pomoci. V prvo skupino spadajo
drzavne pomoci po posebni shemi za odpravljanje resnih motenj v gospodarstvu,
v drugo skupino pa povecanje pomoci za raziskovanje in razvoj, zaposlovanje,
usposabljanje ter za majhna in srednje velika podjetja.

Prva skupina pomoci. V ¢asu finan¢ne krize in ekonomske recesije je Slovenija
pripravila posebno shemo drzavnih pomoci za blazitev posledic krize, ki se je
imenovala odpravljanje resnih motenj v gospodarstvu. Ukrepi v okviru sheme so
bili priglaseni Evropski komisiji, ki jih je tudi potrdila. Shemo so sestavljali trije
ukrepi.
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Prvi in najpomembnejsi ukrep je bila porostvena shema za kreditne institucije
v Sloveniji. Drzava je ponudila porostva tistim kreditnim ustanovam (bankam)
s sedezem v Sloveniji, ki zaradi uc¢inkov globalne finan¢ne krize same, brez
jamstva drzave, ne morejo izpeljati transakcij zadolzitev na finan¢nem ali
medbancnem trgu, ki bi jim zagotovile pridobitev finan¢nih virov, potrebnih
za financiranje zapadlih obveznosti in zagotavljanje virov za poslovanje. V letu
2009 sta bili izdani dve porostvi v skupni visini 2 milijardi €, v letu 2010 pa Se
dve v vrednosti 200 milijonov €. Ker je bila pomo¢ dana v obliki garancij, se
element drzavne pomoci uposteva le v visini 10 % transferirane vrednosti. S
tem ukrepom je drzava torej v letu 2009 dodelila 200 milijonov €, v letu 2010
pa 20 milijonov € drzavnih pomoci.

Drugi ukrep je bila jamstvena shema (Zakon o jamstveni shemi Republike
Slovenije, Uradni list RS, $t. 42/2009), s katero je drzava uvedla moznost omil-
itve posledic svetovne financne krize in gospodarske recesije ter izboljsanje
likvidnosti gospodarstva z namenom lazjega pridobivanja sredstev na sloven-
skem finan¢nem trgu. Gospodarski subjekti so lahko dobili drzavno jamstvo
za kredite z ro¢nostjo najmanj enega leta in najvec deset let, ki so jih namenili
za financiranje njihove osnovne dejavnosti, predvsem za financiranje novih in
dokoncanje Ze zacetih investicij, za financiranje obratnih sredstev ali za repro-
gramiranje posojil. Tudi te pomoci so bile dodeljene z instrumentom garan-
cije, zato je bil element drzavnih pomo¢i bistveno manjsi od celotne transfer-
irane vrednosti. V letu 2009 so drzavne pomoci znasale 167,1 milijona €, vletu
2010 pa 0,2 milijona €.

Tretji ukrep, to je ukrep omejene vrednosti za dokonc¢anje razvojno investicij-
skih projektov ter spodbujanje prezaposlitev in samozaposlovanja v letih 2009
in 2010 je bil namenjen predvsem re$evanju problemov zaposlovanja. Namen
subvencioniranja prezaposlovanja delavcev je bil ohranitev njihove zaposlitve
in preprecevanje prehoda zaposlenih v odprto brezposelnost, namen samo-
zaposlovanja pa je bil spodbujanje samozaposlitev v podjetjih, ki bi zelela del
svoje dejavnosti prenesti na delavce. Pogoj pri dodelitvi drzavnih pomoci je
bil, da se samozaposlitev kot tudi zaposlitev prezaposlenih delavcev morata
ohraniti eno leto od njune realizacije. S tem ukrepom v obliki dotacije je bilo v
letu 2009 dodeljenih 15,3 milijonov €, vletu 2010 pa 13,7 milijonov € sredstev.

Druga skupina pomoci. Poleg gornjih ukrepov iz sheme za odpravljanje resnih

motenj v gospodarstvu pa je Slovenija probleme gospodarske recesije resevala Se s
povecanjem obsega drzavnih pomoci v okviru obstojecih shem drzavnih pomoci

in s povecanjem obsega pomoci po kriteriju »de minimis« (pomo¢i majhnega
obsega). Obstojece sheme pomoci, ki so se zaradi odpravljanja posledic recesije

bistveno okrepile so bile pomoci za raziskave in razvoj, za zaposlovanje, za majhna

in srednje velika podjetja in za usposabljanje.



Uvod

Tabela 1: Vrednost (v milijonih evrov) in struktura (v %) drzavnih in »de minimis«
pomoci v Sloveniji po posameznih kategorijah v letih 2009 in 2010

Vrednost (v milijonih €) Struktura (v %)
Kategorija 2009 2010 2009 2010
fgéi)brgsl?: rq’ eorcé: geor(ipc:grrjljeacj;oksr[’)zgdarstvu) 2155 377 341 78
feoc’zs?j? ki so se okrepile zaradi odpravljanja posledic 1474 163,8 233 338
- Raziskave in razvoj 87,3 102,5 13,8 21,1
- Zaposlovanje 38,1 42,4 6,0 8,7
- Majhna in srednje velika podjetja 19,3 17,2 3,1 3,6
- Usposabljanje 2,7 1,7 0,4 0,3
Ostale pomoci* 269,2 283,8 42,6 58,5
SKUPA)J 632,6 485,3 100,0 100,0

Vir podatkov: Ministrstvo za finance: Evidenca drzavnih pomo¢i in pomo¢i po pravilu »de minimis«

* Sem spadajo druge pomodi, ki lahko ugodno vplivajo na razvoj (regionalni cilji, tvegani kapital, reSevanje in
prestrukturiranje podjetij v teZavah) in pomo¢i za posebne namene ali sektorje (varstvo okolja, kultura, nara-
vne nesrece, kmetijstvo, ribistvo, transport, premogovnistvo).

Za re$evanje finan¢ne krize in gospodarske recesije s pomo¢mi prve in druge
skupine je Slovenija o¢itno namenila znatna finan¢na sredstva. Obseg teh pomoci
se je v letu 2009 precej povecaj in je znadal kar 362,9 milijonov € ali 57,4 % vseh
drzavnih pomodi, v letu 2010 so se te pomoci — zaradi postopnega umika ukre-
pov prve skupine - sicer zmanjsale na 201,5 milijonov €, vendar so v strukturi Se
vedno predstavljale 41,6 % vseh pomoci. Drzavne pomoci, ki so bile razdeljene v
okviru sheme odpravljanje resnih motenj v gospodarstvu (prva skupina), so v letu
2009 predstavljale 0,62 %, v letu 2010 pa le e 0,10 % BDP, kar je neprimerno manj,
kot so znasale tovrstne pomoci v drugih drzavah ¢lanicah EU. Delez teh pomoci
v skupni vrednosti vseh pomoci je leta 2009 znasal 34,1 %, leta 2010 pa le Se 7,8 %
(Tabela 1). Pomoci v okviru druge skupine so vletu 2009 predstavljale 23,3 % vseh
pomoci, leta 2010 pa kar 33,8 %. Povecanje strukturnega deleza v letu 2010 je tako
posledica ve¢je vrednosti teh pomoci kot tudi radikalnega zmanjsanja pomoci za
odpravljanje resnih motenj v gospodarstvu. Slovenija se je s tem uvrstila med tri
drzave EU z najvisjim obsegom drzavnih pomoci, ki niso usmerjene v blazitev
finan¢ne krize ali Zeleznigki promet. Ce torej primerjamo strukturo pomoci pove-
zanih s finan¢ni krizo in ekonomsko recesijo v Sloveniji in drugih drzavah EU,
vidimo, da so bile v Sloveniji pomo¢i, ki so bile namenjene finanénemu sektorju,
znatno manjse kot v povprecju drzav ¢lanic EU, druge pomoci pa so bile pri nas
bistveno vedje.

Osnovni cilj monografije je analizirati u¢inkovitost vladnih protikriznih ukre-
pov na delovanje podjetij v pogojih gospodarske recesije, natan¢neje uc¢inkovitost
drzavnih pomodi, ki so bile dodeljene vletih 2008, 2009 in 2010 z izrecnim name-
nom odpravljanja finan¢ne krize in gospodarske recesije, in uc¢inkovitost tistih
pomoci v okviru obstojecih shem, ki so se v razdobju recesije bistveno povecale. V
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prvo skupino spadajo drzavne pomoci za odpravljanje resne motnje v gospodar-
stvu, v drugo skupino pa pomoci za raziskave in razvoj, zaposlovanje, majhna in
srednje velika podjetja ter za usposabljanje. Analizo uc¢inkov vladnih protikriznih
ukrepov na delovanje podjetij v pogojih gospodarske recesije postavljamo v $irsi
okvir dejavnikov, ki opredeljujejo odpornost podjetij na gospodarsko recesijo.
Sprasujemo se, kateri so tisti dejavniki oziroma znacilnosti podjetij, ki dolocajo,
da se nekatera podjetja bolj uspesno soocajo z recesijo kot druga, in kaksna je
vloga ter pomen vladnih protikriznih ukrepov v tem okviru. Odgovor(i) na ta
vprasanja lahko prispevajo ne le h kakovostnejsemu nacrtovanju ukrepov vlade
za premagovanje ekonomske recesije, temvec¢ tudi h uspe$nejsemu nacrtovanju
razvoja in upravljanja podjetij.

Monografija je v nadaljevanju sestavljena iz petih delov. V drugem poglavju
analiziramo obstojeco teoreti¢no in empiri¢no literaturo o dejavnikih rasti pod-
jetij, med njimi tudi spoznanja o vplivu drzavnih pomoci na delovanje in rast
podjetij splosno in $e posebej v gospodarski recesiji. V tem poglavju predstavimo
tudi delovne hipoteze in nabor kontrolnih spremenljivk, ki jih bomo vklju¢ili v
empiricno analizo. V tretjem poglavju predstavimo metodologijo raziskovanja, v
naslednjem poglavju pa opisemo podatke, uporabljene v empiri¢ni analizi. Rezul-
tati slednje so predstavljeni v petem poglavju, v zadnjem delu pa povzamemo
zakljucke raziskave in podamo nekaj izhodis¢ za nadaljnjo diskusijo.



ANALIZA OBSTOJECE LITERATURE IN HIPOTEZE

Analizo ucinkovitosti vladnih ukrepov v podporo delovanju podjetij v pogo-
jih gospodarske recesije postavljamo v $irsi okvir dejavnikov, ki opredeljujejo
uspesnost soocanja podjetij s krizo. Za analizo teh dejavnikov je klju¢na literatura
o determinantah rasti podjetja in njena aplikacija na specificne razmere gosp-
odarske recesije. V tem poglavju tako podajamo pregled literature dejavnikov ras-
ti podjetja v navezavi z analizo ucinkovitosti drzavnih ukrepov v obdobju gosp-
odarske krize. Pri tem se ne ukvarjamo z razli¢nimi teoreti¢nimi pristopi k rasti
podjetij,! temvec nas zanimajo empiri¢ne raziskave o glavnih determinantah rasti
podjetij. Zhou in de Wit (2009) klasificirata determinante rasti podjetja na indi-
vidualne determinante (osebnostne groznje, motivacija rasti, individualne kom-
petence, osebno ozadje), organizacijske determinante (znacilnosti podjetja, kot
sta velikost in starost, strategije podjetja, specifi¢ni resursi podjetja, organizacijska
struktura, dinamicna sposobnost), determinante okolja in ovire rasti. V nadalje-
vanju se osredoto¢amo na tiste determinante, ki jih bomo uporabili v nasem mod-
elu, torej na tiste, ki jih lahko empiri¢no preverimo z nasimi podatki. Coad (2009)
podaja obsezen pregled empiri¢nih analiz determinant rasti podjetij, kot izhajajo
iz ekonomske, upravljalske in socioloske literature. Ceprav pravi, da imajo te ana-
lize le omejen uspeh — v smislu trditve Marsilija (2001: 18), da empiri¢ne $tudije
sicer nakazujejo obstoj sistemati¢nih dejavnikov na nivoju podjetja in industrije,
ki vplivajo na proces rasti podjetja, na le-to v najvecji meri vplivajo popolnoma
stohasti¢ni $oki —, na osnovi analiz obstojecih empiri¢nih $tudij identificira na-
slednje najpomembnejse determinante rasti podjetij: velikost in starost podjetja,
njegova inovacijska aktivnost, finan¢ni pogoji oziroma trdnost, lastniska struk-
tura, relativna produktivnost, ¢loveski kapital ter panozno specifi¢ni ter makroe-
konomski dejavniki.

V raziskavi torej izhajamo iz obstojecih analiz o determinantah rasti podjetij
in njihovega vpliva na specificno obnasanje podjetij v gospodarski recesiji. Nasa
osnovna hipoteza je, da je odpornost podjetij na gospodarsko recesijo pomembno
odvisna od klju¢nih determinant rasti podjetja in od panoge dejavnosti. Vladni
protikrizni ukrepi tu nastopajo kot dodaten dejavnik, katerega primarni cilj je bila

1 Coad (2009) navaja $tiri osnovne teorije rasti podjetja: neoklasi¢na teorija v smislu rasti
podjetja k ‘optimalni velikosti, ‘teorija rasti firme’ Edith Penrose, managerski pristop,
evolucijska ekonomika in njeno nacelo ‘growth of the fitter’ ter pristop populacijske ekologije.

11
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ohranitev obsega prodaje in zaposlenosti. V. modeliranju dejavnikov odpornosti

podjetij na gospodarsko recesijo bomo tako upostevali vse tiste determinante, ki

so jih kot pomembne identificirale dosedanje analize, poleg tega pa $e drzavne

pomoci oziroma vladne protikrizne ukrepe. Konkretno to pomeni, da bomo ana-

lizirali, v kolik$ni meri so na gibanje prodaje (celotne prodaje ter posebej pro-

daje na domacem in tujem trgu) in zaposlenosti ter $e nekaterih drugih kazalcev

poslovanja slovenskih podjetij v razdobju od predzadnjega kvartala leta 2008, ko

so se ocitno pokazali znaki upocasnjevanja gospodarske rasti, vplivali naslednji

dejavniki:

o vladni protikrizni ukrepi in druge oblike drzavnih pomoci,

o velikost podjetja,

« starost podjetja,

o izvozno-uvozna intenzivnost podjetja in geografska struktura izvozno-
uvoznih tokov,

« tip podjetja glede na to ali gre za podjetja v tuji lasti, domaca internacionalizi-
rana - podjetja s podruznicami v tujini, ostala domaca podjetja,

« raziskovalno-razvojna in inovacijska dejavnost podjetja,

o struktura financiranja podjetja oziroma vpliv finan¢nih omejitev,

 produktivnost,

o (Cloveski kapital,

« dinamika rasti v predkriznem obdobju,

« panoga dejavnosti, v kateri podjetje deluje.

V nadaljevanju podajamo natan¢nejsi pregled literature o nastetih dejavnikih
kot determinantah rasti podjetij ter o njihovem pomenu za vedenje in odzivanje
podjetij v pogojih gospodarske recesije.

VLADNI PROTIKRIZNI UKREPI
TER SPLOSNE DRZAVNE POMOCI IN SUBVENCIJE

Zanima nas, koliksni so u¢inki vladnih protikriznih ukrepov in drzavnih pomoci,
kako kot instrumenta industrijske politike vplivata na konkuren¢nost in druge
razvojne cilje podjetij, s tem pa tudi na odpornosti podjetij na ekonomsko re-
cesijo. Tradicionalna ekonomska misel ima precej rezerviran odnos do drzavnih
pomoci. Kljub temu pa smo predvsem v zadnjem desetletju prica nizu $tudij,
ki dokazujejo, da so drzavne intervencije s subvencijami oziroma drzavnimi
pomoc¢mi lahko uc¢inkovit instrument ekonomske politike (Nitsche in Heidhues,
2006). Seveda pa vse drzavne pomoci glede na razvojne cilje, ki jih podpirajo,
niso enako ucinkovite. Empiri¢ne ugotovitve kazejo, da so med posameznimi cilji
drzavnih pomo¢i naju¢inkovitejse pomoci za raziskovanje in razvoj (R&R), za us-
posabljanje, za majhna in srednje velika podjetja in regionalne pomoci. Pomoci za



Analiza obstojece literature in hipoteze

raziskave in razvoj imajo pozitivne ucinke prelivanja (»spillover«), ki se odrazajo
v inovacijah in tehnoloskem razvoju pri prejemniku pomoci in $irsi druzbi (Roller
in Friederiszck, 2001; Collie, 2005). Tudi pomoci za usposabljanje imajo pozitivne
ucinke prelivanja in so tesno povezane z izobrazevalnimi sistemi. Ker so podjetja
velikokrat podhranjena v znanju (premalo investirajo v znanje), drzavne pomoci
v usposabljanje pomagajo ustvariti izobrazbeno raven, ki je druzbeno zazelena.
Pri drugih pomoceh ucinki prelivanja niso bili ugotovljeni, kar $e ne pomeni,
da pomoc¢i niso uc¢inkovite. Majhna in srednje velika podjetja predstavljajo je-
dro dinami¢nega podjetnistva, zato so pomoci praviloma ucinkovite, $e posebno,
ker na eni strani lahko zapolnjujejo vrzeli trznih struktur in z novimi vstopi in
rastjo podjetij zmanjsujejo trzne moci velikih podjetij, na drugi pa odpravljajo
trzne nepravilnosti na denarnem trgu. Strukturna nezaposlenost je povezana z
rigidnostjo trga, zato drzavne pomoci za zaposlovanje pomagajo ustvarjati nove
zaposlitve, ucinki pa so $e posebej ugodni v manj razvitih regijah z visoko sto-
pnjo brezposelnosti. V ekonomski literaturi pa so $tudije zelo kriti¢ne do koristi,
ki jih prinasajo pomoci za reSevanje in prestrukturiranje podjetij v tezavah. Se-
lekcija uspe$nih podjetij je ena izmed temeljnih nalog ucinkovite konkurence,
zato pomoci za reSevanje in prestrukturiranje na splo$no negativno vplivajo
na konkurenco. Argumenti za te pomoci temeljijo le na eksternalijah delavcev,
potrosnikov in drugih prizadetih, ki jih pri zapiranju lastniki ne upostevajo, ter
na stopnji konkurence na trgu, saj stecaj ve¢jega podjetja lahko poveca trzno mo¢
drugim podjetjem. Vec kot 40 % primerov prestrukturiranja s pomocjo sredstev
drzavnih pomoci se obicajno konca s stecaji (Nitsche in Heidhues, 2006).

Kaj pa ucinkovitost dodeljevanja drzavnih pomoci v Sloveniji? Rezultati so
precej skladni z gornjimi ugotovitvami. Pomoci za raziskave in razvoj imajo pozi-
tiven, a kratkorocen ucinek na obseg sredstev za R&R. Podjetja, ki so v tekocem
obdobju prejela tak$na sredstva so statisticno znacilno povecala obseg izdatkov
za R&R glede na podjetja, ki pomoci niso prejela (glej Jakli¢ et al., 2013: Tabela
7). Vendar pa sukcesivno veckratno prejemanje pomoci negativho vpliva na
povecevanje izdatkov za R&R v prejemnikih pomoci. Pomo¢i malim in srednjim
podjetjem so ena izmed najbolj ucinkovitih oblik drzavnih pomoci v Sloveniji,
saj rezultirajo v povecanju zaposlenosti, prodaje in produktivnosti v podjetjih
prejemnikih pomoci. Pomoci za spodbujanje zaposlovanja so prav tako uspesne
pri povecevanju zaposlenosti. Po drugi strani pa se drzavne pomoci za re$evanje
in prestrukturiranje kazejo kot neucinkovite pri spodbujanju prodaje, ustvarja-
nju novih delovnih mest in spodbujanju povecevanja produktivnosti v podjetjih
prejemnikih pomoci. Analiza uc¢inkovitosti teh pomoci v Sloveniji, dodeljenih v
obdobju 1998-2006, je pokazala, da 23,6 % prejemnikov pomoc¢i ni prezivelo. Pri
podjetjih, ki so prezivela, pa so pomoci neucinkovite pri spodbujanju prodaje,
povecevanju produktivnosti in pri ustvarjanju novih delovnih mest (podrobneje
glej Murn et al., 2008). Specifi¢ne analize u¢inkovitosti vladnih protikriznih ukre-
pov v Sloveniji zaenkrat $e ni.
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Obstojeca literatura torej kaZe, da: (i) vladni protikrizni ukrepi le zacasno pove-
cajo odpornost podjetij na gospodarsko recesijo in omilijo padanje stevila zaposle-
nih; (ii) so drzavne pomoci za raziskovanje in razvoj, zaposlovanje in usposabljanje,
majhna in srednje velika podjetja lahko uspesen instrument spodbujanja razvoja
podijetij in s tem njihove odpornosti na gospodarsko recesijo. Obratno velja za
drzavne pomoci za resevanje in prestrukturiranje.

VELIKOST PODJETJA

Velikost podjetja je tista osnovna spremenljivka, s katero se za¢nejo ve¢ ali manj
vse empiri¢ne analize determinant rasti podjetij. Osnovna teoreti¢na paradigma
o odnosu med velikostjo in rastjo podjetja je tako imenovani Gibratov zakon, ki,
poenostavljeno receno, pravi, da je stopnja rasti podjetja neodvisna od njegove
zaletne velikosti in da med podjetji ni razlik glede verjetnosti doseganja dane sto-
pnje rasti v dolo¢enem ¢asovnem intervalu znotraj iste panoge (Coad, 2009). Re-
zultati empiri¢nih analiz gredo tako v prid kakor proti temu zakonu,2 pa vendar se
zdi, da gredo empiri¢ne analize pretezno v smeri ugotovitve o negativnem ucinku
velikosti na rast podjetja, oziroma da manj$a podjetja rastejo hitreje od vecjih
(Zhou in de Wit, 2009; Yasuda, 2005; Almus in Nerlinger, 2002; Bottazzi in Secchi,
2003; Calvo, 2006; Dunne in Hughes, 1994; Goddard, Wilson in Blandon, 2002;
McPherson, 1996). Manjsa podjetja rastejo hitreje Ze zato, ker morajo doseci ve-
likost minimalne ucinkovitosti (Audretsch et al., 2004). Avtorji, ki so analizirali
rast firm v razli¢nih velikostnih skupinah podjetij, pa pravijo, da Gibratov zakon
velja le za podjetja nad doloc¢enim pragom velikosti, na primer za relativno ve-
lika podjetja z ve¢ kot 400 zaposlenimi (Bigsten in Gebreeyesus, 2007). Sklenemo
lahko torej, da obstaja negativna povezava med velikostjo podjetja in rastjo pod-
jetja, $e posebej za majhna in srednje velika podjetja.

Analize, ki se ukvarjajo z morebitnim specifi¢cnim vedenjem manjsih in vecjih
podjetij v razli¢nih fazah gospodarskega cikla, so redke. Najvplivnejse delo na to
temo je prispevek Gertlerja in Gilchrista (1994), ki pravita, da so majhna podje-
tja, ki imajo po njunem mnenju vecje tezave s krediti, bolj obcutljiva na ciklicne
pogoje in monetarne $oke. Podobno Hardwick in Adams (2002) ugotavljata, da
manj$a podjetja v obdobjih prosperitete rastejo relativno hitreje, medtem ko
vecdja podjetja rastejo hitreje v razdobju recesije in okrevanja. Tudi Bugamelli et
al. (2009), ki analizirajo vpliv zadnje gospodarske krize na italijanski proizvodni
sistem, ugotavljajo, da je kriza bolj prizadela manjsa kakor vecja podjetja. Obratno
pa Moscarini in Postel-Vinay (2009) z analizo podjetij v ZDA, Veliki Britaniji,
Kanadi, na Danskem in v Braziliji ugotavljata, da so velika podjetja bolj obcu-
tljiva od majhnih na pogoje poslovnih ciklov. Ve¢ja podjetja v recesiji ukinjajo

2 Geroski (2000: 169) celo pravi, da je povezava med rastjo in velikostjo slucajna.
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proporcionalno ve¢ delovnih mest, pozno v razdobju gospodarske ekspanzije pa
ustvarjajo proporcionalno ve¢ novih delovnih mest.

Obstojeca literatura torej kaze, da: (i) obstaja negativna povezava med velikostjo
podjetja in rastjo podjetja, Se posebej za majhna in srednje velika podjetja; (ii) so
manjsa podjetja bolj obcutljiva na pogoje gospodarskega cikla, gospodarska recesija
pa jih prizadene bolj kot vecja podjetja.

STAROST PODJETIJA

Poleg velikosti je starost podjetja tista druga osnovna spremenljivka, ki jo
upostevajo ve¢ ali manj vse empiri¢ne analize determinant rasti podjetij. Ve-
likost in starost sta tudi tesno povezani in dejansko kazeta na isti pojav, namre¢
da podjetja v svojem zivljenju rastejo in postajajo vecja. Pa vendar se zdi, da je tu
empiri¢no dokazana negativna zveza med starostjo in rastjo precej bolj robustna
kot pri velikosti (Fizaine, 1968; Dunne et al., 1989; Evans, 1987; Geroski in Gugler,
2004, Glancey, 1998 itd), ceprav so tudi analize, ki negativne zveze med starostjo
in rastjo ne potrjujejo (Das, 1995; Barron et al., 1994).

Obstojeca literatura torej kaZe, da obstaja negativna povezava med starostjo in
rastjo podjetja.

TRZNA USMERJENOST OZIROMA
IZVOZNA INTENZIVNOST PODJETJA

Nadalje nas zanima, kako na odpornost podjetij na gospodarsko recesijo vpli-
va njihova trzna usmerjenost, oziroma njihova vecja ali manjsa izvozna inten-
zivnost. Ali se v krizi izvozno usmerjena podjetja odzivajo bolje od tistih, ki so
usmerjena pretezno na domaci trg? V ozadju sta predvsem dva vidika; prvi je
povezanost med uspesnostjo in izvozno usmerjenostjo podjetja, drugi pa nara-
va krize v smislu njene geografske strukture in razsirjenosti. Nacelno velja, da
izvazajo predvsem boljsa podjetja, zato pricakujemo, da se bodo v pogojih re-
cesije izvozna podjetja bolje znasla. Empiri¢ne $tudije o povezanosti izvoza in
uspesnosti podjetij nedvoumno potrjujejo, da so izvozna podjetja bolj produk-
tivna in uspes$nejsa od podjetij, ki prodajajo samo na domacem trgu. Uspesnejsa
podjetja torej kazejo vedjo teznjo k izvazanju. Tako Bernard in Jensen (1997a,
1997b, 1999a, 1999b) za ameriska podjetja ugotavljata, da izvazati za¢nejo zlasti
boljsa podjetja. Prednosti izvoznikov pred neizvozniki v uspesnosti so precej$nje,
saj proizvajajo vec, so bolj produktivni od neizvoznikov in placujejo visje place
vsem vrstam delavcev. Ameriski izvozniki izkazujejo tudi visje stopnje prezivetja
in hitrejso rast zaposlenosti kot neizvozniki (Bernard et al., 2005). Podobne so
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ugotovitve drugih avtorjev za podjetja iz drugih drzav, Bernarda in Wagnerja
(1997) za Nemcijo, Aw et al. (1997, 1998) za Tajvan in Juzno Korejo, Clerides et
al. (1996) za Kolumbijo, Mehiko in Maroko, Hahn (2004) za Juzno Korejo, Van
Biesebroeck (2003) za devet afris$kih drzav, Hallward-Driemeier et al. (2002) za
pet vzhodnoazijskih drzav, Criscuolo et al. (2005) za Veliko Britanijo, Heada in
Riesa (2003) za Japonsko. Tudi za slovenska podjetja Burger et al. (2006) pokazejo,
da se izvazanja lotevajo nadpovpre¢no uspesna podjetja, po zacetku izvazanja pa
se njihova rast in uspes$nost glede na neizvoznike $e poveca. Literatura torej kaze,
da so izvozniki bolj produktivni, vecji, bolj kapitalno in tehnolosko intenzivni,
bolj inovativni, hitreje povecujejo zaposlenost, prodajo in produktivnost, imajo
vi$jo stopnjo prezZivetja, placujejo visje place in ve¢ investirajo v opredmetena os-
novna sredstva.

Ce obstaja splo$no soglasje glede samoizbire boljsih podjetij za izvaZzanje, pa
to ne velja za vprasanje, ali samo dejstvo, da podjetje, ki izvaza, prispeva k njegovi
hitrejsi rasti in vecji uspesnosti (proces ucenja z izvazanjem) ter s tem na njegovo
vecjo odpornost na gospodarsko recesijo. Bernard in Jensen (1999a, 1999b) za
ameriska podjetja, Clerides et al. (1996) za podjetja v Maroku, Mehiki in Kolum-
biji, Bernard in Wagner (1997) za nemska podjetja ter Aw et al. (1998) za korej-
ska podjetja so precej skepti¢ni glede u¢inkov ucenja z izvazanjem. Nasprotno
pa Hahn (2004) za korejska podjetja, Aw et al. (1998) za tajvanska podjetja in
Van Biesebroeck (2003) za podjetja iz devetih afriskih drzav ugotavljajo poziti-
ven povraten vpliv izvazanja na ucinkovitost podjetij. Hallward-Driemeier et al.
(2002) trdijo, da je sama odlocitev podjetij za to, da bodo izvazala, tista, ki privede
do takih odlocitev v podjetju, ki povecajo produktivnost. Gre za to, da podjetja, ki
eksplicitno targetirajo izvozne trge, konsistentno sprejemajo drugacne odlocitve
glede investiranja, izobrazevanja, tehnologije in izbire inputov, in tako povecujejo
produktivnost. Za Slovenijo Kostevc (2005) ugotavlja, da je rast skupne faktorske
produktivnosti novih izvoznikov znacilno vecja od neizvoznikov samo v prvem
letu izvazanja, v kasnejsih letih pa izgine, analiza Burgerja et al. (2006) pa ucinka
ucenja z izvazanjem (izvoz povecuje uspesnost) niti ne potrjuje niti ne ovrze.

Ob dejstvu, da je izvozni status podjetja povezan z njegovo uspes$nostjo in s
tem odpornostjo na gospodarsko recesijo, pa je pri vplivu izvozne intenzivnosti
na uspes$nost in odpornost podjetja na gospodarsko recesijo treba upostevati se
razli¢ne dimenzije in znacilnosti recesije. Ce je recesija lokalna, imajo podjetja,
ki delujejo in izvazajo globalno seveda prednost pred podjetji, ki so usmerjena na
domadi in/ali trge sosednjih drzav. Ce je recesija globalna, kot to velja za sedanjo,
vedja izvozna usmerjenost ni nujno neka prednost. Spet seveda je veliko odvisno
od geografske strukture in diverzifikacije izvoza podjetja in razli¢ne globine rece-
sije v razli¢nih delih sveta. Tako Di Mauro et al. (2010) ugotavljajo, da geograt-
ska orientacija izvoza Evro podrod¢ja, ki je v veliki meri usmerjen v druge drzave
EU, ne prispeva k hitrejSemu okrevanju izvoznega sektorja teh drzav, saj sedaj
najhitreje okrevajo porajajoci se trgi, medtem ko je okrevanje v razvitih drzavah
bistveno pocasnejse.
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Tu je pomemben tudi ¢asovni vidik. Za sedanjo krizo je znacilno, da je v prvi
fazi svetovna trgovina padla bistveno bolj kot BDP (glej na primer Eaton et al,,
2011), kar pomeni, da so bili izvozniki nadpovpre¢no prizadeti (Bugamelli et al.
2009). Dejstvo je tudi, da se recesija v nekaterih delih sveta za¢ne prej kot drugje
in da se tam obicajno tudi prej konca. Sedanja gospodarska recesija je Slovenijo
zadela z zamudo, podobno velja tudi za okrevanje. Tako lahko sklepamo, da so
bila v Sloveniji najprej nadpovpre¢no prizadeta izvozno usmerjena podjetja, ki
pa so zaradi hitrejSega okrevanja svetovnega od slovenskega gospodarstva zacela
tudi hitreje okrevati.

Poleg gornjih vidikov literatura, ki se ukvarja specificno z vplivom gospo-
darske recesije na izvozno usmerjena podjetja, poudarja e sektorski vidik in
finan¢ne omejitve oziroma zadolZenost. Tako Eaton et al. (2011) analizirajo dej-
stvo, da smo bili v zadnji krizi prica velikemu in hitremu padcu svetovne trgovine
glede na BDP in ugotavljajo, da je bila tu $e posebej prizadeta proizvodnja trajnih
dobrin. Bricogne et al. (2009) ugotavljajo, da je kriza najbolj prizadela francoske
izvoznike v sektorjih, ki so najbolj odvisni od zunanjega financiranja. Amiti in
Weinstein (2009) na primeru Japonske analizirata, v kolik$ni meri lahko dejstvo,
da je v krizi izvoz upadel precej bolj kot BDP, pripisemo velikemu zmanj$anju
trgovinskega financiranja. Ugotovila sta, da je bilo zmanj$anje trgovinskega finan-
ciranja odgovorno za priblizno eno tretjino padca japonskega izvoza v finan¢ni
krizi devetdesetih let prej$njega stoletja. Chor in Manova (2010) analizirata vpliv
neugodnih kreditnih pogojev na zmanj$anje mednarodne trgovine v obdobju glo-
balne finan¢ne krize. Ugotavljata, da so drzave z vi§jimi medbanc¢nimi obrestnimi
merami in torej z ostrejsimi kreditnimi pogoji na vrhuncu krize manj izvazale
v ZDA. Ti u¢inki so bili $e posebej poudarjeni v sektorjih, ki zahtevajo obsezno
zunanje financiranje, imajo malo sredstev za porostva, ali imajo omejen dostop do
trgovinskih kreditov. Izvoz finan¢no odvisnih industrij je bil torej bolj obcutljiv na
stroske zunanjega kapitala kot izvoz manj odvisnih industrij, ta obcutljivost pa se
je tokom finan¢ne krize povecevala.

Obstojeca literatura torej kaze, da:

(i) so izvozna podjetja bolj produktivna in splosno uspesnejsa od podjetij, ki pro-
dajajo samo na domacem trgu, zato pricakujemo, da se bodo v pogojih recesije
izvozna podjetja bolje znasla;

(ii) dejstvo, da podjetje izvaZa, prispeva k njegovi hitrejsi rasti in vecji uspesnosti
(proces ucenja z izvaZanjem), s tem pa tudi pozitivno deluje na njegovo odpor-
nost na recesijo;

(i) je vpliv izvozne usmerjenosti podjetjia na njegovo odpornost na gospodarsko
recesijo Se posebej odvisen od geografskih znacilnosti recesije, casovne dinamike
recesije povezane z geografskega in sektorskega vidika, sektorja dejavnosti, fi-
nancnih omejitev oziroma zadolZenosti podjetja.
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TIP PODJETJA GLEDE NA LASTNISTVO
IN IZHODNE TUJE NEPOSREDNE INVESTICIJE

V zvezi z neposrednimi tujimi investicijami (NTI) oziroma aktivnostjo multi-
nacionalnih podjetij (MNP) se postavlja vprasanje, ali prispevajo k poglabljanju
(globalnih) gospodarskih kriz, ali nasprotno ublazujejo ucinke teh kriz. Ali MNP
zaradi svojih lastniskih prednosti in posledi¢ne vecje uspesnosti pomagajo k izo-
gibanju uc¢inkom krize, ali pa zaradi lahkotnosti, s katero prenasajo svoje proiz-
vodne zmogljivosti iz drzave v drzavo, prispevajo k makroekonomski nestabil-
nosti? V odgovoru na ta vprasanja je treba lociti med splosnimi dejavniki, zaradi
katerih pri¢cakujemo, da so MNP in njihove podruznice uspe$nej$e in hitreje ras-
tejo od ostalih podjetij, in med specifi¢cnimi dejavniki vedenja MNP v pogojih
gospodarskih kriz.

Zakaj so oziroma naj bi bila MNP in njihove podruznice uspesnejse od osta-
lih podjetij? Nacelni razlogi so trije. Prvi¢, predpogoj, da MNP sploh lahko raz-
mislja o vzpostavitvi podjetja v tujini, je, da poseduje neke specificne prednosti
pred domacimi podjetji v drzavi prejemnici. Ce MNP oziroma tuji investitor teh
prednosti nima, do NTT sploh ne bo prislo, ker podjetje v tuji lasti ne more kon-
kurirati domacim podjetjem, ki imajo na svojem domacem terenu dolocene ima-
nentne prednosti (na primer, boljse poznavanje razmer, zZe vzpostavljene poslovne
zveze, zveze z drzavno administracijo itd.). Specifi¢ne lastniske prednosti tujega
investitorja so lahko zelo razlicne - tehnologija oziroma know-how, specificna
organizacijska, poslovodna, marketinska ali druga znanja, prednosten dostop do
virov financiranja, mednarodna prodajna mreza in drugo - torej prakti¢no kar-
koli, kar je dostopno le njemu. Drugi razlog, zaradi katerega lahko Ze na nacelni
ravni pricakujemo, da bodo MNP in njihove podruznice v povprecju uspesnejse
od domacih podjetij, je njihova integriranost v mrezo mati¢cnega MNP, ki mu daje
niz priloznosti in prednosti, ki izhajajo iz »multinacionalnosti« in ki jih domaca
podjetja nimajo.3 Tretji nacelni razlog pa so ekonomije obsega, ki jih dosegajo
MNP (glej, na primer, Dunning, 1993).

Empiri¢ni dokazi v prid gornjim tezam so ve¢ kot prepricljivi tako z vidika
MNP oziroma tujih investitorjev kot z vidika podjetij v tuji lasti (tujih podruznic)
oziroma drzav prejemnic NTI. Helpman et al. (2003) na primeru ZDA ugotav-
ljajo, da se najmanj produktivna podjetja drzijo prodaje doma, le bolj produk-
tivna podjetja se odloc¢ijo za nastop na tujem trgu in najbolj produktivha med
njimi nadalje izberejo servisiranje tujih trgov z NTI (ustanavljanje podruznic v
tujini). Podobno Head in Ries (2003) trdita, da morajo biti investitorji v tujini bolj

3 Ne glede na multinacionalno ali nemultinacionalno naravo podjetja pa Coad (2009) navaja,
da obstaja cel niz empiri¢nih analiz, ki potrjujejo, da imajo podjetja z ve¢ enotami v povprecju
vi§je stopnje rasti kot podjetja z eno samo enoto (Variyam in Kraybill, 1992; Audretsch in
Mahmood, 1994; Geroski in Gugler, 2004; Fagiolo in Luzzi, 2006; Harhoff et al.. 1998; Dunne
etal., 1989).
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produktivni od izvoznikov, kadar proizvodnja v tujini ne ponuja nikakrsnih stro-
$kovnih prednosti, medtem ko nizko stroskovna proizvodnja v tujini lahko obrne
prejsnjo napoved. Njuna analiza velikih japonskih podjetij kaze, da so podjetja,
ki investirajo v tujini in izvazajo, bolj produktivna od podjetij, ki samo izvazajo.
Za Slovenijo Jakliceva in Svetli¢i¢ (2003: 100-104) ugotavljata, da so podjetja, ki
investirajo v tujini uspesnejsa od ostalih slovenskih podjetij in da se razlike med
obema kategorijama podjetij povecujejo. Se obseznejia je literatura v prid nad-
povprecni uspesnosti podjetij v tuji lasti (glej, na primer, Dunning in Lundan,
2008; Pfaffermayr in Bellak, 2000; Damijan in Rojec, 2007; Damijan et. al., 2008).
Pfaffermayr in Bellak (2000) za Avstrijo ugotavljata, da podjetja v tuji lasti belezijo
vi$jo produktivnost in profitabilnost od domacih podjetij, vendar pa se pokaze, da
domaca podjetja s podruznicami v tujini niso ni¢ manj uspesna od podjetij v tuji
lasti, zaostajajo pa ostala domaca podjetja. Tudi analiza u¢inkov NTI v Sloveniji
precej nedvoumno kaze na nadpovprecno uspesnost podjetij v tuji lasti (glej, na
primer, Rojec in Sustersic, 2002).

MNP in tuje podruznice naj bi bile torej v povprecju uspesnejse od ostalih pod-
jetij. Ali to prispeva tudi k njihovi ve¢ji odpornosti v razmerah gospodarske rece-
sije, oziroma vpliva na njihovo morebitno druga¢no vedenje v pogojih recesije?
Amorim Varum in Barros Rocha (2011, glej Tabelo 1 na str. 50) podajata obsezen
pregled literature na to temo in ugotavljata, da rezultati empiri¢nih raziskav niso
enotni. Ena skupina $tudij kaze, da MNP v pogojih krize lahko delujejo kot stabili-
zator, druga skupina trdi, da MNP poslabsujejo ucinke kriz na drzave prejemnice,
tretja skupina $tudij pa ne najde razlik v rasti tujih in domacih podjetij v ¢asu
krize. Analize, ki trdijo, da MNP v casih krize delujejo stabilizacijsko, pravijo, da
MNP izkazujejo boljse reakcije na krizo kot domaca podjetja in da si tudi po krizi
prej opomorejo (npr. Athukorala, 2003; Narjoko in Hill, 2007). To pojasnjujejo
z lastniskimi prednostmi MNP in z boljsim dostopom do finan¢nih virov v ¢asu
krize (Blalock et al., 2005; Chung in Beamish, 2005; Desai et al., 2004; Alvarez in
Gorg, 2007; Rajan in Zingales, 1998; Manova et al., 2009). Ker se tuje podruznice
v povpredju tudi manj naslanjajo na lokalne trge, lazje zmanjsajo ucinke nega-
tivnih Sokov povprasevanja v posamezni drzavi (Alvarez in Gorg, 2007). Tudi ni
verjetno, da bi MNP agresivno odgovorila na kratkoro¢ne spremembe pogojev v
drzavah prejemnicah, saj investiranje v tujini vklju¢uje znatne nepovratne stroske
(McAleese in Counahan, 1979), mo¢no investiranje v graditev dolgoro¢nih odno-
sov ali v akumuliranje podjetnisko specificnih znanj (Fukako, 2001; Wang et al.,
2005). Obratno pa druga skupina analiz trdi, da MNP ostreje reagirajo na gospo-
darsko recesijo kot domaca podjetja. To pripisujejo predvsem temu, da MNP laze
prenesejo proizvodne zmogljivosti drugam (Flamm, 1984, Gorg in Strobl, 2003;
Lee in Makhija, 2009), zmanjsajo operativne stroske (Gao in Eshaghoft, 2004),
zamenjajo svojo prodajo v drzavi prejemnici z izvozom (Lipsey, 2001) in na koncu
koncev laZe zapustijo drzavo prejemnico, Ce so trg in/ali proizvodni pogoji manj
privlacni (Alvarez in Gorg, 2009). Reakcije MNP na spremembe v ekonomskem
okolju naj bi bile odvisne tudi od polozaja podruznice v mrezi mati¢nega podjetja
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(Belderbos in Zou, 2007), ali celo od drzave investitorice, saj zahodne MNP pogo-
steje uporabijo »stop-and-go« pristop, medtem ko so japonske MNP bolj kon-
servativne (Legewie, 1999; Min et al., 2007). Tretja skupina empiri¢nih analiz ne
najde znacilnih razlik med tujimi in domacimi podjetji glede njihove reakcije na
krizo (npr. McAleese in Counahan, 1979; Alvarez in Gorg, 2007). Ti avtorji pra-
vijo, da obe skupini podjetij izkazujeta identi¢en vzorec reakcije, ce ocene kontro-
lirajo za razli¢ne specifi¢nosti na nivoju podjetij in industrij.

Iz gornjega se zdi, da ni enotnega mnenja o ucinku tujega lastnistva v pogojih
krize. Amorim Varum in Barros Rocha (2011) pravita, da je (razli¢cno) vedenje
MNP povezano tudi s tem, katera je osnovna motivacija za NTI (domaci trg, bolj
ucinkovita proizvodnja, strateski motivi, domaci viri) in od tega, ali je recesija
lokalne oziroma globalne narave. Tu je pomembno tudi, da tuja mati¢na podjetja
ocenjujejo rentabilnost in perspektivnost posamezne podruznice v kontekstu nji-
hove vloge v sistemu MNP in v primerjavi z drugimi podruznicami in ne per se.
To odpornost teh podruznic na krizo postavlja v drug kontekst kot enako uspe$na
domaca podjetja; po eni strani ta kontekst v pogojih recesije lahko vodi v zmanj-
$anje aktivnosti, ali celo ukinitev podruznice, ki sama po sebi - ¢e bi bila v domaci
lasti — $e ne bi bila zrela za kaj takega, po drugi strani pa tuje mati¢no podjetje
lahko vzdrzuje pri zivljenju tudi podruznico, ki kot samostojno podjetje v domaci
lasti tega ne bi bila vec¢ sposobna.

Dve novejsi $tudiji (Alfaro in Chen, 2010; Amorim Varum in Barros Rocha,
2011) analizirata specificno obnasanje MNP in tujih podruznic v sedanji krizi.
Prva, Alfara in Chena (2010), uporablja svetovno bazo podatkov z ve¢ kot 12
milijoni podjetji v razdobju pred in po letu 2008 in se sprasuje, kako so MNP
v primerjavi z domacimi podjetji odgovorila na krizo. Pokazeta, da NTT igrajo
pomembno in kompleksno vlogo v odgovorih podjetij na krizo in da podjetja v
tuji lasti sedanjo krizo v povprecju premagujejo uspesneje kot njihovi konkurenti
v domaci lasti, vendar med njimi pri tem obstaja precej$nja heterogenost. Prvic,
v drzavah prejemnicah, v katerih je prislo do ostrejsega padca agregatne proiz-
vodnje, povprasevanja in kreditnih pogojev, tuje podruznice izkazujejo vecjo
prednost pred domacimi podjetji. Pri tem so manj uspesne tiste tuje podruznice,
katerih lastniki prihajajo iz drzav, kjer je kriza globlja. Drugi¢, uspes$nost tujih
podruznic v krizi variira tudi s tipom NTI - vertikalne nasproti horizontalnim
- in s finan¢nimi omejitvami. Tuje podruznice, ki so rezultat vertikalnih (izvo-
zno usmerjenih) NTI, izkazujejo izrazito boljse odgovore na krizo od domacih
podjetij. Tuje podruznice, ki so rezultat horizontalnih (na lokalni trg usmerjenih)
NTI se odzivajo manj pozitivno. Podobno tuje podruznice v dejavnostih z vec¢jimi
finan¢nimi omejitvami izkazujejo vec¢je prednosti pred domacimi podjetji. Tre-
tji¢, tudi velikost mreze mati¢nega MNP je pomembna. Dejstvo, da je podruznica
del ve¢je MNP mreze, je v povprecju povezano z njeno vecjo uspe$nostjo v ¢asu
krize. Ta povezava pa je negativna v primeru horizontalnih NTI. Druga $tudija,
Amorim Varuma in Barros Roche (2011) z analizo panelnih podatkov analizira
povezavo med tujim lastni$tvom, rastjo zaposlenosti in prihodkov portugalskih
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podjetij v zadnjih 20 letih, $e posebej v obdobjih gospodarskih recesij. Zanima ju,
ali obstajajo znacilne razlike med domacimi in tujimi podjetji, potem ko kontro-
lirata za razlicne podjetniske in panozne specificnosti. Ugotavljata, da glede rasti
zaposlenosti ni znacilnih razlik med domacimi in tujimi podjetji, vendar pa tuje
lastnistvo lahko pozitivno vpliva na rast prodaje podjetij v obdobjih recesij. Poka-
zeta tudi, da je velikost podjetja pomembna za razlago rasti domacih podjetij,
pri ¢emer ima velikost znacilno negativne ucinke na rast zaposlenosti podjetij in
nelinearne uc¢inke na rast prodaje podjetij med krizo.

Obstojeca literatura torej kaze, da: (i) je odpornost podjetja na ekonomsko rece-
sijo odvisna tudi od tipa podjetja glede na to ali gre za podjetja v tuji lasti, domaca
internacionalizirana podjetja s podruznicami v tujini, ali za ostala (neinternacio-
nalizirana) domaca podjetja. Podjetja v tuji lasti in internacionalizirana domaca
podjetja imajo teoreticno gledano boljse pogoje (opredmetene in neopredmetene
lastnisko specificne prednosti vkljucno z boljsim dostopom do financnih virov, mul-
tinacionalnost, ekonomije obsega, moznost optimizacije poslovnih procesov na pod-
lagi geografske realokacije procesov) za doseganje uspesnosti delovanja kot nein-
ternacionalizirana domaca podjetja. To jim naceloma daje tudi boljse moznosti za
soocanje s situacijo gospodarske recesije. Ali bodo te boljse moznosti izkoristila, ali
ne, pa je odvisno od dodatnih dejavnikov, ki opredeljujejo mesto in vlogo podruznic
(tujih podjetij v Sloveniji in nasih podjetij v tujini) v sistemu maticnega podjetja. Ti
dejavniki lahko v pogojih gospodarske recesije delujejo v korist ali skodo konkretne
enote; (ii) da obstaja pozitivna povezava med tujimi podruznicami oziroma MNP in
odpornostjo na gospodarsko recesijo pri vertikalnih (z ucinkovitostjo motiviranih in
v izvoz usmerjenih) ne pa tudi pri horizontalnih (na domaci trg drZave prejemnice
usmerjenih) NTL

RAZISKOVALNO-RAZVOJNA (R&R)
IN INOVACIJSKA DEJAVNOST PODJETJA

Eno zanimivejsih vprasanj v zvezi z odpornostjo podjetij na gospodarsko recesijo
je, ali so podjetja, ki imajo ve¢ R&R in ki so bolj inovativna, tudi bolj odporna
na recesijo. Analiziranje vzro¢no-posledi¢cne povezanosti med R&R in inova-
tivnostjo ter rastjo in produktivnostjo podjetij se pojavi s teorijo endogene rasti,
ki trdi, da je inovacijska dejavnost podjetja klju¢na za njegov tehnoloski napredek
in rast produktivnosti (Griliches, 1979; Romer, 1990). Zgodnji modeli, ki so jih
razvili ekonomisti instituta NBER (National Bureau of Economic Research), so
se osredotocali v glavnem na povezavo med R&R aktivnostjo in rastjo produk-
tivnosti v okviru produkcijske funkcije. Analize na osnovi teh modelov so sicer
dale mesane rezultate, vendar zadosti dokazov v prid mo¢ne in pozitivne pov-
ezave med izdatki za R&R ter rastjo skupne faktorske produktivnosti. V novejsem
¢asu je ena najvplivnejsih $tudij o inovativnosti in rasti produktivnosti $tudija
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Crepona, Dugueta, in Mairessa (1998), ki povezuje funkcijo proizvodnje znan-
ja, R&R aktivnost, s patentiranjem ali inovacijsko aktivnostjo ter slednjega z
ekonomsko uspesnostjo podjetja, merjeno s produktivnostjo dela. Prispevek Cre-
pona, Dugueta, in Mairessa (1998) je Vplival na novo in rasto¢o smer literature o
povezanosti med inovacijami in uspesnostjo podjetij (na primer, Duguet, 2000;
Criscuolo and Haskel, 2002; Hall and Mairesse, 2006; Raymond et al., 2006; Lo6f
and Heshmati, 2006; Mohnen et al., 2006). Prevladujoca ugotovitev teh $tudij je,
da proizvodnja inovacij (inovativnost) pozitivno in znacilno vpliva na uspesnost
podjetja.

Ce je vpliv R&R in inovativnosti na rast produktivnosti podjetja precej
splo$no sprejeto dejstvo, pa ni nujno tako, ko govorimo o vplivu na rast prodaje
in zaposlenosti podjetja. Coad (2009), ki podaja obsezen pregled literature na to
temo, pravi, da je zveza med inovacijami in rastjo prodaje neke vrste paradoks;
po eni strani obsezna teoreti¢na in deskriptivno empiri¢na literatura poudarja
pomembno vlogo, ki jo imajo inovacije za firme, ki Zelijo povecati svoj trzni delez
(Carden, 2005; Geroski, 2000, 2005; Aghion in Hovitt, 1992). Po drugi strani pa
imajo empiri¢ne $tudije tezavo z identifikacijo robustne zveze med inovacijami
in rastjo prodaje; rezultati teh $tudij so pogosto skromni in ne ravno ohrabrujoci
(Cefis in Orsenigo, 2001). Glavna tezava pri ugotavljanju u¢inka inovacij na rast
je, da lahko mine precej casa, da se inovacija odrazi v uspes$nosti podjetja (Bloom
in Van Reenen, 2002; Coad in Rao, 2006). Se ena znaéilnost inovacijskega procesa
je, da je v vseh fazah prisotna negotovost in da ugoden kon¢ni izid zahteva uspeh
v vsaki fazi procesa (Mansfield et al., 1977). Kljub vsemu se zdi, da empiri¢ne ana-
lize, ki ugotavljajo pozitivno povezavo med inovacijami in rastjo prodaje podjetja,
prevladujejo (Mansfield, 1962; Geroski in Machin, 1992; Geroski in Toker, 1996;
Roper 1997; Freel, 2000). Pri tem je zanimiva ugotovitev Coada in Raoa (1996a,
1996b, 1996¢), ki analizirata vpliv heteroegenosti podjetij na zvezo med inovaci-
jami in rastjo prodaje. Ugotavljata, da je rast vecine podjetij le malo povezana z
njihovo inovativnostjo. Vendar pa je inovativnost klju¢nega pomena za pescico
hitro rastocih podjetij. Torej, medtem ko pri povpre¢nem podjetju inovativnost ni
zelo pomembna za njegovo rast prodaje, ima inovativnost klju¢ni pomen za hitro
rastoca podjetja. V regresijski analizi je torej treba locevati hitro rastoca podjetja
od ostalih podjetij, sicer se ta vidik izgubi.

Po besedah Coada (2009) je vpliv inovativnosti na rast zaposlenosti a priori
nejasen, saj se inovacije obi¢ajno povezujejo z rastjo produktivnosti, ki zmanj-
$uje koli¢ino dela, ki je potrebna za proizvodnjo. Pri oceni vpliva inovacij na rast
zaposlenosti je smiselno razlikovati med produktnimi in procesnimi inovacijami.
Produktne inovacije so pogosto povezane s povecanjem zaposlenosti, saj novi
proizvodi ustvarjajo novo povprasevanje. Po drugi strani pa procesne inovacije
pogosto povecujejo produktivnost s tem, da zmanj$ajo potrebo po delu v proi-
zvodnem procesu. Tu pa so seveda $e razli¢ni indirektni uc¢inki inovacij na zapo-
slenost, ki delujejo skozi razli¢ne “substitucijske kanale” (npr. Spiezia in Vivarelli,
2000). Rezultat vsega tega je, da je u¢inek inovacij na zaposlenost treba raziskovati



Analiza obstojece literature in hipoteze

empiri¢no. Obstojece empiri¢ne analize kazejo mesane rezultate (Niefert, 2005),
vendar pa je splosen zakljucek, da imajo produktne inovacije pozitiven u¢inek na
zaposlenost, u¢inek procesnih inovacij pa je negotov (Hall et al., 2006).

Specifi¢nih analiz o vplivu R&R in inovacijske aktivnosti na odpornost pod-
jetij v gospodarski recesiji prakti¢no ni. Izjema sta Dugal in Morbey (1995), ki z
analizo obnasanja podjetij v recesijah 1981-1982 in 1990-1991 ugotavljata, da so
podjetja, ki so veliko investirala v R&R, v ¢asu recesije $e naprej rasla, medtem ko
se je prodaja konkurentov z manj$imi vlaganji v R&R zmanjsala. Pravita, da so za
preprecitev padca prodaje v ¢asu recesije potrebni R&R izdatki visji od 3 % pro-
daje, ce pa podjetje zeli zagotoviti rast prodaje v recesiji, so potrebni R&R izdatki
v vidini preko 5% prodaje. Modelska analiza jima pokaze, da na te rezultate ne
vplivajo velikost podjetja, tip lastnistva ali trzna struktura.

Obstojeca literatura torej kaze, da: (i) obseg R&R aktivnosti, organiziranost in
inovacijska intenzivnost podjetij pozitivno vplivajo na rast prodaje podjetij v casu
gospodarske recesije; (i) produktne inovacije pozitivno vplivajo na rast zaposlenosti
podjetij v casu gospodarske recesije, medtem ko je vpliv procesnih inovacij negativen.

NACIN FINANCIRANJA PODJETJA
OZIROMA VPLIV FINANCNIH OMEJITEV

Vprasanje finan¢nih omejitev je eno najpogostejsih v zvezi z analizo dejavni-
kov rasti podjetij v ¢asu gospodarske recesije. Nacelno velja, da finan¢ni vzvod
v dobrih ¢asih povecuje donose lastnikom podjetij, v ¢asu gospodarske krize pa
bolj zadolzenim podjetjem postavlja omejitve, saj se po eni strani viSajo obresti
in stroski financiranja ter se zmanjsuje razpolozljivost posojil, po drugi strani pa
se upocasnjuje rast ali celo krci obseg dejavnosti podjetja. V tem kontekstu nas
zanima, kako stopnja finan¢nega vzvoda, oziroma vecja ali manjsa zadolzenost
podjetja in tezave s pridobivanjem finan¢nih virov vplivajo na njegovo odpornost
na gospodarsko recesijo.

Literatura o vplivu finan¢ne uspe$nosti podjetja na njegovo rast si je precej
enotna, namrec¢ da finan¢na uspes$nost podjetja ni ena glavnih determinant nje-
gove rasti. Empiri¢ne analize o tem vprasanju $e vedno ostajajo dvoumne; medtem
ko nekatere $tudije kazejo znacilno pozitivho povezavo med finan¢nim stanjem
in rastjo podjetja (Bottazzi in Secchi, 2005), so druge nasle le skromne ucinke
(Coad, 2007). Vendar na splosno velja, da so le finan¢no zdrava podjetja sposobna
rasti (Coad, 2009). Zagotavljanje finan¢nih virov je pomembno za rast podjetij, e
posebej majhnih (Zhou in de Wit, 2009; Bamford et al., 1997; Sexton in Bowman-
-Upton, 1991; Cooper et al., 1994; Storey, 1994).

Ce zakljueki literature o vplivu finan¢ne uspesnosti podjetja na njegovo rast
v normalnih razmerah niso povsem enotni, pa je literatura o vplivu finan¢nih
omejitev na rast podjetij v pogojih gospodarske recesije povsem nedvoumna.
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Finan¢ne omejitve, do katerih praviloma prihaja v razdobjih gospodarskih kriz,
so eden glavnih omejevalnih dejavnikov rasti podjetij v kriznih razmerah. Prob-
lem finan¢nih omejitev v ¢asu gospodarskih kriz je tudi med najpogosteje anali-
ziranimi vidiki teh kriz. Tako Kroszner et al. (2007) ter Braun in Larrain (2005)
ugotavljajo, da so panoge, ki so bolj odvisne od zunanjega financiranja, med krizo
bolj prizadete. Bugamelli et al. (2009) pravijo, da so prav nadpovpre¢no zadolzena
italijanska podjetja tista, ki jih je sedanja kriza najbolj prizadela. Desai et al. (2004)
ter Manova, Wei in Zhang (2009) pa trdijo, da se podjetja v tuji lasti v krizi obne-
sejo bolje prav zaradi tega, ker so v svojem delovanju manj odvisna od zunanjih
finan¢nih virov.

Obstaja veliko analiz o vplivu finan¢nih omejitev na nadpovprecen padec
mednarodne trgovine v sedanji krizi. Chor in Manova (2010) ugotavljata, da so
drzave z vi$jimi medban¢nimi obrestnimi merami in torej z ostrejsimi kreditnimi
pogoji na vrhuncu sedanje krize manj izvazala v ZDA. Ti ucinki so bili Se pose-
bej poudarjeni v sektorjih, ki zahtevajo obsezno zunanje financiranje, imajo malo
sredstev za porostva, ali imajo omejen dostop do trgovinskih kreditov. Bricogne
et al. (2009) pravijo, da je kriza najbolj prizadela tiste francoske izvoznike, ki
delujejo v panogah, ki so najbolj odvisne od zunanjega financiranja, pa najsi gre
za velika ali mala podjetja, Amiti in Weinstein (2009) pa, da je bilo zmanjsanje
trgovinskega financiranja odgovorno za priblizno eno tretjino padca japonskega
izvoza v finan¢ni krizi devetdesetih let.

Obstojeca literatura torej kaZe, da se z gospodarsko recesijo lazje soocijo podjetja
z niZjo stopnjo zadolZenosti oziroma tista, ki so manj odvisna od zunanjih virov
financiranja.

PANOGA IN DEJAVNOSTI, V KATERI PODJETJE DELUJE

Panoga dejavnosti, v kateri deluje podjetje, je ena standardnih spremenljivk v
modelih rasti podjetij. Kot pravi Coad (2009), obstaja ve¢ razlogov, zaradi katerih
lahko pri¢akujemo, da rast podjetij variira med sektorji. Podjetja v starih panogah
bodo ceteris paribus verjetno imela nizZje povprecne stopnje rasti, saj je v teh pan-
ogah nivo priloznosti nizji. Podjetja v visoko tehnoloskih panogah bodo verjetno
imela viSje stopnje rasti zaradi hitrega tehnoloskega napredka in uvajanja novih
proizvodov. Stopnje rasti podjetij so povezane tudi s sektorsko specificnimi stopn-
jami konkurence in koncentracije. Vpliv sektorsko specifi¢nih znacilnosti na rast
podjetij se v empiri¢nih $tudijah obicajno zajema s panoznimi slamnatimi spre-
menljivkami. Analize, ki poroc¢ajo o vplivu panozno specifi¢nih slamnatih spre-
menljivk na rast podjetja, v glavnem potrjujejo vpliv panoge na rast podjetij. Tako
Audretsch (1995) poroca o pozitivni korelaciji med minimalnim $e uc¢inkovitim
obsegom dejavnosti po panogah in rastjo novih podjetij, Gabe in Kraybill (2002)
ugotavljata pozitivno zvezo med rastjo podjetij in povpre¢no velikostjo tovarn v
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panogi, Audretsch in Mahmood (1994), Audretsch (1995) ter Geroski in Toker
(1996) pravijo, da ima rast panoge pozitiven ucinek na rast podjetja. Kljub temu
Coad (2009) na osnovi pregleda relevantne literature trdi, da vkljucitev panozno
specifi¢nih spremenljivk v model rasti podjetja le malo prispeva k njegovi skupni
pojasnjevalni moci.

Seveda pa samo dejstvo, da panoga vpliva na rast podjetja, $e ni¢ ne pove o
tem, da se razli¢ne panoge v gospodarski recesiji obnasajo razli¢no, kar ima seveda
vpliv na odpornost podjetij iz razli¢cnih panog na gospodarsko recesijo. Panoga
oziroma dejavnosti, v kateri deluje podjetje, je brez dvoma ena pomembnejsih
determinant njegove odpornosti na gospodarsko recesijo. Ze na prvi pogled je
jasno, da zmanjsanje zaposlenosti, pla¢ in kreditne aktivnosti bank najprej priza-
dene dejavnosti kot so gradbenistvo in proizvodnja trajnih potro$nih dobrin ter
na njih vezane dejavnosti, precej manj pa proizvodnjo hrane in pija¢, farmacevt-
sko proizvodnjo, proizvodnjo energije za gospodinjstva in podobno. Imamo torej
dejavnosti, v katerih zaradi ekonomske recesije pride do bolj ali manj izrazitega
padca prodaje, zaposlenosti in dohodkov, in dejavnosti, v katerih obseg dejavnosti
pade manj, ne pade, ali pa celo raste. Vendar pa to ni edini pomemben panozni
vidik recesije; potrebno je upostevati tudi spremembo dinamike v dejavnosti. Med
dejavnostmi so precej$nje razlike, glede zacetka in trajanja investicijskega cikla.
Dejavnosti, ki na zacetku recesije $e vedno belezijo pozitivno rast, so lahko precej
bolj na udaru, ko pride do okrevanja. Ali nasprotno, dejavnosti, ki na zacetku
recesije belezijo negativno rast, si bodo morda hitreje opomogle kot druge. Tako
Kim in Barrett (2002) dejavnosti glede na njihovo obnasanje v recesiji delita na (i)
upadajoce sektorje, katerih rast je med recesijo negativna in se $e upocasnjuje, (ii)
sektorje rasti, katerih rast je med recesijo pozitivna in se pospesuje, (iii) sektorje
z upadom dinamike rasti, ki imajo v obdobju recesije sicer pozitivno rast in (iv)
hitro okrevajoce sektorje, ki imajo med recesijo sicer negativno rast, vendar se rast
hitro pospesuje. Malo drugace delita dejavnosti glede na njihovo obnasanje v ¢asu
recesije Roubinchtein in Ayala (2009). Ena je delitev na sektorje, ki so odporni na
recesijo, in na sektorje, ki so $e posebej dovzetni za recesijo, druga je delitev na
sektorje s kratkim trajanjem recesije in na sektorje z dolgim trajanjem recesije,
tretja pa delitev na pro in kontra ciklicne sektorje. Dejstvo, da razli¢ni sektorji
vstopajo in izstopajo iz ekonomske recesije v razli¢nih fazah recesijskega cikla
zelo poudarjajo tudi Jiang et al. (2009). Trdijo, da sedanja recesija v tem pogledu
zaenkrat precej dobro sledi vzorcu iz prej$njih recesij.

Ce sledimo Kimu in Barrettu, so se v ZDA v tirih recesijah v razdobju 1973
1991 najslabse odrezali sektorji bazi¢ne kemije, proizvodnje strojev in naprav,
proizvodnje elektri¢ne opreme, naravnega plina in gumijastih proizvodov (razen
avtomobilskih gum). To so tako imenovani upadajoci sektorji, katerih rast med
recesijo je negativna in se $e upocasnjuje. Najbolje so jo odnesli tako imenovani
sektorji rasti, katerih rast med recesijo je bila pozitivna in se je $e pospesevala;
to so hrana in pijaca, farmacevtika, racunalniki in pisarniska oprema, proizvod-
nja hidro in jedrske energije ter prodaja elektrike gospodinjstvom. Sektorji, ki so
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imeli v obdobju recesije sicer pozitivno rast, vendar je dinamika te rasti upadala,
so komunikacijska oprema, polprevodniki in z njimi povezane elektronske kom-
ponente ter komercialna in druga prodaja elektrike. Hitro okrevajoci sektorji, ki
si imeli med recesijo sicer negativno rast, vendar se je rast hitro pospesevala, so
razli¢ni gospodinjski aparati, plastika, proizvodi iz lesa, avtomobilske gume, lahki
tovornjaki in jeklo namenjeno kon¢nim potrosnikom (Kim in Barrett, 2002).

Glede na o¢itno pomembnost panoge in dejavnosti za odpornost podjetja na
krizne razmere, ni ¢udno, da Ze obstaja niz empiri¢nih analiz, ki se ukvarjajo s
tem vidikom sedanje krize. Njihove ugotovitve se ujemajo z zgoraj predstavlje-
nimi ugotovitvami. Eaton et al. (2011) ugotavljajo, da so zaradi padca medna-
rodne trgovine najbolj trpele panoge v proizvodnji trajnih dobrin, Bricongne et
al. (2010) izpostavljajo vpliv padca mednarodne trgovine na proizvodnjo inve-
sticijskih dobrin in avtomobilsko industrijo, Levchenko et al. (2010) pa izvoz v
sektorjih, ki proizvajajo vmesne proizvode. Chor in Manova (2010) poudarjata
probleme sektorjev, ki zahtevajo obsezno zunanje financiranje, imajo malo sred-
stev za porostva, ali imajo omejen dostop do trgovinskih kreditov. Bugamelli et al.
(2009) pa pravijo, da je v Italiji zadnja kriza najbolj prizadela podjetja iz tekstilne
in oblacilne industrije, usnjarske in cevljarske industrije, dejavnosti povezane s
pohistveno industrijo (kriza gradbeni$tva), kovinskopredelovalno industrijo,
hotele in gostinstvo ter transport.

Seveda na$ namen nikakor ni poskus klasifikacije dejavnosti glede na nji-
hovo obnasanje v recesiji; zanima nas predvsem dejstvo, da se razli¢ne dejavnosti
v recesiji obnasajo precej razli¢no, kar seveda vpliva na razlike med podjetji iz
razli¢nih dejavnosti. Skratka, zdi se, da dobrSen del vecje ali manjse odpornosti
podjetij na gospodarsko recesijo izhaja iz znacilnosti dejavnosti, v kateri delujejo.

Obstojeca literatura torej kaze, da dejavnost, v kateri deluje podjetje, pomembno
opredeljuje njegovo odpornost na krizo. Glede na razlicno obnasanje panog dejav-
nosti locujemo med: (i) upadajocimi sektorji, katerih rast je med recesijo negativna
in se Se upocasnjuje (bazicna kemija, proizvodnje strojev in naprav, proizvodnja
elektricne opreme, naravnega plina in gumijastih proizvodov); (ii) sektorji rasti,
katerih rast je med recesijo pozitivna in se pospesuje (hrana in pijaca, farmacevtika,
racunalniki in pisarniska oprema, proizvodnja hidro in jedrske energije ter prodaja
elektrike gospodinjstvom); (iii) sektorji z upadom dinamike rasti, ki imajo v obdobju
recesije sicer pozitivno rast (komunikacijska oprema, polprevodniki in z njimi pove-
zane elektronske komponente ter komercialna in druga prodaja elektrike); (iv) hitro
okrevajoci sektorji, ki imajo med recesijo sicer negativno rast, vendar se rast hitro
pospesuje (razlicni gospodinjski aparati, plastika, proizvodi iz lesa, avtomobilske
gume, lahki tovornjaki in jeklo namenjeno koncnim potrosnikom).
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OSTALI DEJAVNIKI

Produktivnost. Coad (2009: 25) med moznimi dejavniki rasti podjetja navaja tudi
produktivnost, saj je “naravno pric¢akovati, da bodo najbolj produktivna podjet-
ja rasla, najmanj produktivna pa se bodo zmanjsevala”. Vendar pa empirija tega
ne potrjuje (Bottazzi et al., 2006). Ena mozna razlaga za to je, da podjetja lahko
povecujejo svojo produktivnost tako s povecevanjem kot z zmanjSevanjem obsega
dejavnosti (Foster et al., 1998). Kakorkoli Ze, model rasti podjetja mora vsebovati
produktivnost podjetja kot kontrolno spremenljivko (glej Alvarez in Gorg, 2009).
Obstojeca literatura torej kaze, da je v gospodarski recesiji rast produktivnosti po-
vezana z zmanjsevanjem zaposlenosti, zato je povezava med rastjo zaposlenosti in
produktivnostjo negativna.

Cloveski kapital. Cloveski kapital je $e ena mozna determinanta rasti podje-
tja, $e posebej manjsih podjetij. Rauch et al. (2005) na osnovi empiri¢ne analize
longitudinalnih podatkov 119 nemskih podjetij ugotavljajo, da so ¢loveski resursi
najpomembnejsi faktor pojasnjevanja rasti majhnih in srednje velikih podjetij.
RazpoloZzljivost cloveskega kapitala torej pozitivno vpliva na rast podjetja in njegovo
odpornost na gospodarsko recesijo.

Dinamika rasti pred krizo. Geroski in Gregg (1996) ugotavljata, da so podjetja,
ki so tik pred krizo dozivela obdobja neobicajno visokih stopenj rasti, pogosto se
posebej ranljiva na recesijske pritiske. Zdi se torej, da so podjetja, ki so v razdo-
bju tik pred krizo zabeleZila zelo visoke stopnje rasti, manj odporna na delovanje v
pogojih gospodarske recesije.

Makroekonomski dejavniki. Na delovanje podjetij v pogojih gospodarske rece-
sije, oziroma na njihovo odpornost na krizne razmere seveda vplivajo tudi makro-
ekonomski dejavniki v konkretni drzavi; kako moc¢no jo je kriza prizadela, v kateri
fazi gospodarske recesije se nahaja, kako uspesna je vlada v sprejemanju ustre-
znih protikriznih ukrepov itd. Higson et al. (2002, 2004), ki analizirajo ameriska
in britanska podjetja v razdobju 30 let, ugotavljajo, da je povprecna stopnja rasti
podjetij dejansko obcutljiva na makroekonomska nihanja v posameznih drzavah.
Upostevanje makroekonomskih dejavnikov v analizi rasti podjetij v pogojih krize
je pomembno, kadar imamo podjetja iz razli¢nih drzav. Ker se v nasi analizi ome-
jujemo na Slovenijo, v modelu ne bomo upostevali makroekonomskih dejavnikov.
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DOMACE ANALIZE

Kompleksnejsih analiz obnasanja in posledic ekonomske recesije za razlicne
vidike delovanja slovenskih podjetij Se ni. Izjema je analiza Prasnikarja, Komana,
Valentin¢ic¢a in Trobca (2009) o vplivu ekonomske krize na izvozno aktivnost slo-
venskih podjetij, v kateri — na osnovi pricakovanj 158 najvecjih slovenskih podjetij
o spremembi izvoza v letu 2009 glede na dejanski izvoz v letu 2008 - ugotavljajo,
da: (i) so manjsa podjetja manj zmanj$ala izvozna pric¢akovanja in da so torej bolj
prilagodljiva;4 (ii) so podjetja z ve¢jim delezem izvoza v prodaji bolj zmanjsala
izvozna pricakovanja. Podjetja z veliko izvoza na trge nekdanje Sovjetske zveze
imajo slabsa izvozna pricakovanja kot podjetja, ki so bolj usmerjena na trge EU in
drzav nekdanje Jugoslavije; (iii) se dostop do virov financiranja v obliki obveznos-
ti do dobaviteljev kaze kot klju¢na determinanta pri¢akovanj o izvozu v letu 2009;
(iv) ve¢ finan¢nega dolga vodi v ve¢je zmanj$evanje izvoznih pri¢akovanj; (v) se
izvozna pricakovanja po dejavnostih znacilno ne razlikujejo.

Analizo nekaterih vidikov obnasanja slovenskih podjetij v pogojih krize pri-
nasa tudi knjiga The Role of Intangible Assets in Exiting the Crisis (Prasnikar,
2010). Analize v knjigi temeljijo na razpolozljivih javnih podatkih za 203 med
najvecjimi slovenskimi industrijskimi podjetji. Z vidika obnasanja podjetij v krizi
so relevantni naslednji zakljucki teh analiz:

a) Knezevi¢etal. (2010) analizirajo povezavo med produktivnostjo in lastnistvom
in ugotavljajo, da so se podjetja v razli¢nih tipih lastniStva razli¢cno uspesno
soocila z gospodarsko krizo: (i) podjetja z razprSenim lastnistvom so v raz-
dobju 2006-2009 poslovala bolje in so se uspesneje soocila s krizo. Ta pod-
jetja, med katerimi je veliko slovenskih ‘blue chipov, so imela ze boljse ini-
cialne pogoje in tradicionalno poslujejo bolje; (ii) podjetja, ki so bila predmet
managerskega odkupa izkazujejo inverzen odnos s produktivnostjo in ras-
tjo produktivnosti. Dolg teh podjetij je rasel hitreje kot pri drugih podjetjih
predvsem zaradi zadolzevanja za managerske odkupe; (iii) podjetja s “ka-
pico” (razpr$eno vendar znano lastni$tvo) kazejo visoko rast produktivnosti.
Ta podjetja najveckrat kontrolira management, vendar so pri njih managerji
prevzemali kontrolo postopoma, ne da bi ogrozali poslovne operacije podjetij;
(iv) podjetja pod kontrolo finan¢nih holdingov z razprSenim lastnistvom so
tudi zabelezila visoke stopnje rasti produktivnosti, vendar pa imajo zaradi ori-
entiranosti lastnikov na kratkoro¢no maksimiranje profitov velike dolgove, kar
jim povzroca probleme.

4 To se ujema z ugotovitvijo Moscarinija in Postel-Vinaya (2009), da so glede zaposlenosti velika
podjetja bolj obcutljiva na cikle kot manjsa, saj v recesiji odpustijo relativno ve¢ delavcev, v
obdobju ekspanzije pa ustvarijo relativno ve¢ delovnih mest.
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b) Domadenik et al. (2010) analizirajo opredmetene investicije v slovenska pod-

c)

jetja v razdobju 2006-2009 in ugotavljajo, da je imela sedanja gospodarska
kriza signifikanten vpliv na nivoje investiranja podjetij. Povpre¢no slovensko
podjetje je v razdobju 2006-2009 investiralo 19,8 % opredmetenih osnovnih
sredstev s pomembnim 20 % padcem od leta 2008 na 2009. Najvecji padec je
bil v skupini finan¢nih holdingov z znanim lastni$tvom, medtem ko je bilo
zmanj$anje najmanjse v skupini podjetij v tuji lasti.

Bole et al. (2010) analizirajo zadolzenost podjetij in ugotavljajo, da so bila
v sedanji krizi slovenska podjetja prizadeta z dveh strani; z zmanjSanjem
povprasevanja in z visoko ravnijo finan¢ne zadolzenosti. Pri tem so bile
nekatere skupine podjetij prizadete bolj kot druge. Najboljse so se v tem po-
gledu obnasala podjetja s “kapico” (anglesko »cap«, razpr§eno vendar znano
lastnistvo), podjetja z velikimi individualnimi domacimi lastniki in podjetja v
tuji lasti.

Zgornje parcialne analize obnasanja slovenskih podjetij v sedanji gospodarski

krizi ve¢inoma potrjujejo ugotovitve obstojece literature o determinantah rasti
podjetij in obnasanja v kriznih razmerah. Velikost, izvozna usmerjenost, lastni-
$tvo in finan¢ne omejitve so se izkazale kot pomembne determinante odpornosti
slovenskih podjetij na krizo. Bolje so se obnesla manj$a podjetja, v zacetni fazi
krize manj izvozno usmerjena podjetja, manj zadolzena podjetja ter podjetja z
znanimi lastniki in podjetja v tuji lasti.

HIPOTEZE

Na osnovi ugotovitev relevantne literature bomo v nadaljevanju testirali naslednje
hipoteze:

Vladni protikrizni ukrepi le zacasno povecajo odpornost podjetij na gosp-
odarsko recesijo in omilijo padanje $tevila zaposlenih.

Obstaja negativna povezava med velikostjo in rastjo podjetja, vendar pa so
manjsa podjetja bolj obcutljiva na pogoje gospodarskega cikla, gospodarska
recesija pa jih prizadene bolj kot ve¢ja podjetja.

Obstaja negativna povezava med starostjo in rastjo podjetja.

Izvozna podjetja so bolj produktivna in uspesnejsa od podjetij, ki prodajajo
samo na domacem trgu, zato pricakujemo, da se bodo v pogojih recesije iz-
vozna podjetja bolje znasla.

Podjetja v tuji lasti in internacionalizirana domaca podjetja imajo boljse po-
goje za doseganje uspes$nosti delovanja kot neinternacionalizirana domaca
podjetja. To jim daje tudi boljse moznosti za soocanje s situacijo gospodarske
recesije.
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Obseg R&R aktivnosti, organiziranost in inovacijska intenzivnost podjetij
pozitivno vpliva na rast prodaje podjetij v ¢asu gospodarske recesije.

Z gospodarsko recesijo se lazje soocijo podjetja z nizjo stopnjo zadolzenosti
oziroma tista, ki so manj odvisna od zunanjih virov financiranja.

V gospodarski recesiji je rast produktivnosti povezana z zmanj$evanjem zapos-
lenosti, zato je povezava med rastjo zaposlenosti in produktivnostjo negativna.
Razpolozljivost ¢loveskega kapitala pozitivno vpliva na rast podjetja in nje-
govo odpornost na gospodarsko recesijo.

Podjetja, ki so v razdobju tik pred krizo zabelezila zelo visoke stopnje rasti, so
manj odporna na delovanje v pogojih gospodarske recesije.

Dejavnost, v kateri deluje podjetje, pomembno opredeljuje njegovo odpornost
na krizo.



METODOLOGIJA

Pregled teoreti¢ne in empiri¢ne literature daje vpogled v dosedaj uporabljene
empiri¢ne tehnike za ugotavljanje u¢inkov drzavnega ukrepa na razli¢ne kazalce
poslovanja, hkrati pa identificira nabor cele vrste kontrolnih spremenljivk, ki so se
izkazale za pomembne pri proucevanju determinant rasti podjetja. V nadaljevan-
ju povzemamo razli¢ne metode empiri¢ne analize, ki smo jih uporabili v analizi
uc¢inkov pomoci na poslovanje prejemnikov in katerih rezultati so predstavljeni
v poglavju 5. Sosledje metod uposteva narasc¢ajo¢o zahtevnost in metodolosko
primernost tehnik za ugotavljanje uc¢inkov. Najprej predstavimo metode opis-
ne statistike, nato razlicne metode paritve in na koncu $e dinami¢no panelno
regresijo.

OPISNE STATISTIKE

Empiri¢no analizo u¢inkov ukrepa na prejemnike sredstev za¢nemo s predstavit-
vijo osnovnih povpre¢nih vrednosti izbranih kazalcev poslovanja prejemnikov,
in sicer od obdobja 5 let pred prejemom sredstev do enega leta po prejemu sred-
stev. Poleg nominalnih vrednosti predstavimo tudi gibanje kazalnikov poslovanja,
izrazenih v relativnih vrednostih glede na povpre¢je tega kazalnika v 3-mesti pan-
ogi v izbranem letu. Z relativnimi indeksi namre¢ nevtraliziramo vpliv casovnega
trenda in razlik med panogami, s tem pa primerjamo vsakega prejemnika s
povprecjem podjetij v njegovi panogi in tekocem letu.

V naslednjem koraku popravljamo pomanjkljivosti prej$nje analize, tako da
primerjamo prejemnike sredstev ukrepa z njimi podobnimi podjetji po velikosti
in starosti iz iste panoge in istega leta. To storimo z izracunom premij po vzoru
Bernard in Jensen (1999), kasneje pa, kot Ze receno, $e z regresijskimi tehnikami
in metodo paritve. Pri Bernard & Jensen (B]) premijah izra¢unamo, za koliko se
prejemniki od neprejemnikov razlikujejo v izbranem kazalniku uspesnosti poslo-
vanja v razdobju od 5 let pred do 1 leta po letu prejema sredstev. Pri tem kontro-
liramo za industrijo na 3-mestni ravni, za ¢asovno obdobje, za velikost podjetja
(Stevilo zaposlenih, razen ko proucevana spremenljivka ni prav zaposlenost) in
starost podjetja. Na ta nacin poskrbimo, da se upostevajo razlike med podjetji
iz razlicnih panog, v razli¢nih letih, razli¢nih velikostnih razredih ter starosti.
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Premije se izracunajo na podlagi spodnjega regresijskega modela:
Inyie = Xify + BolnLic + BsDage;, + pyDoldy. + BsDyear, + BDind; + &, (1)

kjer y; oznacuje proucevani kazalnik poslovanja podjetja i v ¢asu ¢, X[ je indika-
torska spremenljivka za prejem pomoci, L je $tevilo zaposlenih v podjetju, Dage je
vektor slamnatih spremenljivk za razli¢ne starosti podjetja (od 1 do 16 let), Dold je
indikator za podjetja, starejda od tistega Stevila let, za katerega iz nasih podatkov
ni mogoce ugotoviti to¢nega leta ustanovitve, Dyear je vektor ¢asovnih indikator-
jev; ki oznacujejo razli¢na leta in kontrolirajo za ¢asovne $oke, skupne celotnemu
podjetniskemu sektorju, Dind pa je vektor panoznih indikatorjev, ki kontrolira za
razlike v povpre¢nih vrednostih spremenljivke Y med dejavnostmi. Za vsako spre-
menljivko y (prodaja, zaposlenost, izvoz, delez izvoza v prodaji, povprecne place,
kapitalski koli¢nik, dodana vrednost in produktivnost) izvedemo enajst regresij, pri
¢emer variiramo y od y,.s do y;,;. Vsebinsko nas zanima vrednost in znacilnost
regresijskega koeficienta f3,, saj nam izraz 100 - ér— 100 poda odstotno premijo pre-
jemnikov sredstev v izbranem indikatorju poslovanja nad neprejemniki sredstev.

OCENA KAVZALNIH UCINKOV POMOCI

Identifikacija kavzalnih u¢inkov nekega ukrepa XT na spremenljivko y je tezavna
tudi v idealnih okoli¢inah, neprimerno zahtevnejse pa je pri delu na observaci-
jskih, neeksperimentalnih podatkih, kjer ukrep X7 (npr. dodelitev pomoci pod-
jetju) analitik ne more spreminjati ali ga naklju¢no dodeljevati. Najbolj nepris-
transke ocene ucinkov ukrepa bi namre¢ dobili s t.i. eksperimentalnimi razisk-
ovalnimi projekti (experimental research designs), ki pa so najveckrat bodisi
predragi bodisi sporni z moralnega ali pravnega vidika. Obstajajo stirje sklopi
kvazieksperimentalnega raziskovanja, ki ponujajo specificne pristope k ocenje-
vanju kavzalnih ucinkov na podlagi observacijskih podatkov (Shadish, Cook in
Campbell, 2002):

o Metoda najmanjsih kvadratov in panelne metode,

« Matching in obtezitvene cenilke (reweighting estimators),

+ Instrumentalne spremenljivke,

o Regresijski diskontinuitetni pristopi (regression discontinuity designs).

Vsaka od nastetih metod ima svoje prednosti in slabosti, v praksi pa sta zna-
¢ilnost proucevanega ukrepa in oblika podatkov tista, ki dolocata izbor metode.
Za oceno ucinkov ukrepa odpravljanje resne motnje v gospodarstvu in glede na
razpoloZzljive podatke bomo v empiri¢ni analizi uporabili prvi dve metodi, torej
metodo najmanjsih kvadratov in panelne metode ter metodo paritve na podlagi
ocenjenih verjetnosti dodelitve ukrepa. V nadaljevanju bosta na kratko predstav-
ljeni obe empiri¢ni metodi.
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REGRESIJSKE IN PANELNE METODE

Najvedji problem ocenjevanja u¢inkov ukrepov na observacijskih neeksperimen-
talnih podatkih je v tem, da je ukrep XT lahko koreliran z neko drugo spremen-
ljivko (ali vektorjem spremenljivk) XU, ki ima prav tako vpliv na naso odvisno
spremenljivko y, ne vklju¢imo pa je v empiri¢ni model zaradi nedostopnosti
(»unobserved variable«; npr. stevilo ¢loveskih ur namenjenih za R&R v podjetju)
ali nemerljivosti spremenljivke (»unobservable variable«; npr. sposobnost man-
agerjev, raziskovalnega kadra). V tem primeru se lahko zgodi, da dobimo nega-
tivno oceno ukrepa X7 na y, ¢eprav je v resnici vpliv pozitiven. TakSen ekstremen
primer zamenjave predznaka ucinka je poznan pod imenom Simpsonov paradoks
(Simpson, 1951), vendar je v praksi najveckrat u¢inek X7 na y ocenjen sicer s
pravilnim predznakom, vendar je pristranski in nekonsistenten, e je ukrep X7
dodeljen nenaklju¢no. Ce izpuséeno spremenljivko lahko izmerimo ali nadomes-
timo z neko drugo, nadomestno spremenljivko, metoda najmanjsih kvadratov
lahko poda nepristranske ocene uc¢inka. Velikokrat pa dolo¢enih spremenljivk ne
moremo vkljuciti v model, ker niso opazljive (kot na primer sposobnost vodstva
podjetja, ¢loveski kapital), so pa korelirane tako z verjetnostjo dodelitve ukrepa
kot tudi z osrednjo spremenljivko y. Ce predpostavimo, da nemerljive izpuséene
znacilnosti podjetja ne variirajo v ¢asu, lahko nas model zapisemo na naslednji
nacin:

Vit = Bo + XicET + XiCtBC +u; + &

kjer je y. proucevana znacilnost podjetja i v letu £, X! je indikatorska spre-
menljivka za pridobitev sredstev ukrepa za blazenje gospodarske krize, §,
je ocena kavzalnega vpliva ukrepa, X¢ je vektor kontrolnih spremenjivk,
ki vplivajo na y , u, je firmsko-specificen neopazljiv ucinek, konstanten v
Casu, e, pa je nakljucna regresijska napaka. Za odpravo pristranskosti zara-
di nevkljucitve u, v regresijski model se lahko posluzimo diferenciacije:

Vie — Vis = X5 — X5 Br + (X5 — X&) B + (&3 — &i5)

pri ¢emer uporabimo razli¢ne definicije subskripta s. Temeljna ideja uporabe pan-
elnih tehnik za identifikacijo kavzalnega ucinka je, da lahko uporabimo individu-
alno serijo podjetja i za njegovo lastno kontrolno skupino, s tem da vklju¢imo
informacije iz razli¢nih ¢asovnih obdobij. Metoda fiksnih u¢inkov (FE) od vsake
tekoce vrednosti spremenljivke podjetja i odsteje povpre¢ne vrednosti iste spre-
menljivke znotraj casovne serije podjetja i, npr. ¥i = 1/N; Z3%, yis:

Yie = Vi = (XLTt - XLT)BT + (Xft - )_(ic)ﬁc + (&ie — &) (FE)

Panelna metoda fiksnih u¢inkov (FE) nam poda oceno ucinka f3, ki vsebin-
sko pomeni povprecno razliko med nivojem spremenljivke y v obdobju pred
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dodelitvijo pomoci in povpre¢no vrednostjo te spremenljivke v obdobju po dode-
litvi pomoci. Za bolj plasti¢cno ponazoritev izmerjenih u¢inkov s posameznimi
metodami spodaj prikazujemo hipoteticno podjetje in vrednost njegove spre-
menljivke y (ordinata) v ¢asu (abscisa). Cas dodelitve pomo¢i je oznacen z DP. V
letih t = 1 - 4 ima X torej vrednost 0, v letih t = 5 — 6 pa vrednost 1.

Slika 1: Shematiziran prispevek enega podjetja na FE/FD/LD ocene ucinkov ukrepa

Vrednost
spremenljivke

DP

Alternativa FE modelu je uporaba ¢asovnih diferenc (FD), torej s = t-1:
Yie = Yit-1 = (Xz; - Xij;:—l)ﬁT + (XLCc - Xict—1)Bc + (&it — €it-1) (FD)

ki nam prav tako kot FE metoda odpravi problem z neopazenimi izklju¢enimi
firmsko-specificnimi ucinki. Regresijski koeficient 8, nam v tem primeru poda
povpre¢no spremembo spremenljivke y od obdobja tik pred dodelitvijo ukrepa
na prvo leto s sredstvi ukrepa. Tretja moznost pa je uporaba dolgih diferenc (LD),
kjer ohranimo le prvo (t=p) in zadnje (t=z) opazovanje za vsako podjetje:

Yip = Viz = (XLTz'y - XiTz)ﬁT + (Xicp - XiCZ)BC + (Eip - giz) (LD)

Koeficient 3, nam v tem primeru poda oceno razlike med vrednostjo spre-
menljivke y v prvi in zadnji ¢asovni enoti.
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Za bolj sistemati¢no spremljanje razvoja izbranih znacilnosti subvencionira-
nih podjetij smo z regresijsko analizo ocenili tudi vrednosti teh pokazateljev uspe-
$nosti poslovanja od prvega do Cetrtega leta po podelitvi sredstev podjetju:

Yierk = Bo + X{Br + X5Be + i + €14k k=1{123,4}

kjer so v vektor kontrolnih spremenljivk vklju¢ene naslednji regresorji: prodaja,
zaposlenost, povprecne place, kapitalska intenzivnost, produktivnost in starost.
Vrednost B, poda povprecno razliko vrednosti kazalnika y med prejemniki in kon-
trolnimi podjetji k let po prejemu sredstev. Ocene parametra 8. so pri tej metodi
pristranske in nekonsistentne, saj ne obravnavamo problema izpuscenih spremen-
ljivk. Da odpravimo to pomanjkljivost uporabimo priljubljeno ekonometri¢no
tehniko razlike v razlikah (difference-in-differences; DID). Za razliko od metod,
ki uporabljajo variabilnost znotraj enot opazovanja (within-subject variation; to
so zgoraj omenjene metode FE, FD in LD) ali metod, ki izkori$¢ajo variabilnost
med enotami opazovanja (between-subjects variability; to je v prejsnjem odstavku
opisana metoda), pa DID uporablja obe dimenziji variabilnosti, hkrati pa odprav-
lja tako problem ¢asovno konstantnih firmsko-specifi¢énih neopazljivosti kot tudi
problem skupnega trenda v skupini prejemnikov in kontrolnih enot. Ce obravna-
vane spremenljivke namrec trendno rastejo v vseh podjetjih ne glede na ¢rpanje
javnih sredstev, bomo porast neupraviceno pripisali ukrepu, ¢eprav je bil posledi-
ca na primer splo$ne gospodarske dinamike. DID zato izra¢unava dvojno razliko:
najprej razliko med obdobjem po prejemu pomoci in pred prejemom pomoci in
nato $e razliko vrednosti te spremembe med prejemniki (T) in neprejemniki (C):
DID_= (y" - y" -1) - ()°, - ¥)- Pozitivni ucinek ukrepa je na ta nacin ugotovljen
le, ¢e prejemniki spremenljivko y povecujejo hitreje kot neprejemniki, potem ko
kontroliramo za relevantne opazljive znacilnosti v ¢asu pridobitve sredstev:

DID, = (v}, = vh_1) — (v — ¥fio1) = Bo + X1Be + XiBe + e zat=1{0,1,2,3,4}

kjer T ponazarja $tevilo let po prejemu pomoci. Koeficient 8. nam pove, za koliko
je bila medletna prirast spremenljivke y v prejemnikih vecja (ali manjsa) od letne
prirasti spremenljivke y v kontrolnih podjetjih. Za boljSo ponazoritev pomena
koeficienta prikazujemo ocenjene ucinke tudi na spodnyji sliki (Slika 2). Na sliki je
poleg prejemnika narisano tudi poslovanje hipoteti¢nega kontrolnega podjetja, ki
je sicer tudi povecevalo vrednost kazalnika, vendar pocasneje kot subvencionira-
no podjetje. U¢inke ukrepa po letih izmerimo kot razliko letnih rasti prejemnika
nad rastjo kontrolnega podjetja in to povpre¢imo za vse prejemnike in njihove
kontrole.
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Slika 2: Shematiziran prispevek enega subvencioniranega in enega kontrolnega
podjetja na DID ocene u¢inkov ukrepa

Vrednost
spremenljivke @ prejemnik .
<4 kontrolno p. i

DID,= D, - D,©

DP

Nazadnje ocenimo $e kumulativni u¢inek ukrepa do petega leta po prejemu
pomoci, pri ¢emer znova uporabimo idejo razlike v razlikah med prejemniki (7)

in neprejemniki (C): DICUM = (y", - y",)) - ()¢ - »,)- Pozitivni ucinek ukrepa

je zaznan v primeru, da y v prejemnikih kumulativno naraste za ve¢ kot naraste
v kontrolnih podjetjih v istem razdobju, potem ko kontroliramo za relevantne

opazljive znacilnosti v ¢asu pridobitve sredstev:

DICUM, = (v}, =y} — Vi — ¥%) = Bo + XitBe + XiBe + e zat = {1,2,3,4}

kjer 7 ponazarja stevilo let po prejemu pomoci. Koeficient B, nam v tej specifi-

kaciji pove, za koliko je bila kumulativna prirast spremenljivke y od prvega leta
prejema pomoci do 7 let po prejemu pomoci v prejemnikih vecja (ali manjsa) od
letne prirasti spremenljivke y v istem razdobju v kontrolnih podjetjih. Za boljso
ponazoritev pomena koeficienta prikazujemo ocenjene kumulativne ucinke tudi

na Sliki 3.
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Slika 3: Shematiziran prispevek enega subvencioniranega in enega kontrolnega
podjetja na ocene kumulativnih uc¢inkov ukrepa

Vrednost
spremenljivke @ prejemnik [
<4 kontrolno p. :

cum,’

a

DICUM,= CUM,' — CUM,"

+ +"">; DICUM\= CUM," - CUM°

+
L4 CUM,C
CUM,

T T I e S N
N v VAN —~ / cas
pred po
DP

Za zanesljivejse ocene ucinkov vseh zgoraj omenjenih regresijskih metod smo
v prvem koraku izvedli metodo omiljene natan¢ne paritve, ti. coarsened exact
matching (CEM) (Blackwell et al., 2010), kjer smo vsakemu podjetju prejemniku
dodelili skupino kontrolnih podjetij, ki so po vseh izbranih relevantnih kriteri-
jih enaki oz. znotraj ozko dolocenih razredov prejemnika. Kriteriji za dolocitev
kontrolne skupine so bili naslednji: 2-mestna panoga, leto, starost, prodaja, zapo-
slenost in dodana vrednost na zaposlenega. Za prve tri kriterije smo predpisali
paritev brez tolerance (podjetja znotraj iste panoge, istega leta in enake starosti),
za ostale spremenljivke pa smo dolo¢ili razrede, doloc¢ene s percentilnimi vre-
dnostmi posamezne spremenljivke (20 razredov oz. 5% percentili). Regresijske
analize smo v naslednjem koraku izvajali le na prejemnikih in v CEM proce-
duri izbranih kontrolnih podjetjih, s ¢cimer smo med seboj primerjali samo zelo
podobna podjetja v ¢asu dodelitve sredstev, nato pa spremljali spremembe v nasle-
dnjih letih. Poleg tega smo v regresijah opazovanja obtezili z analiti¢nimi utezmi,
ki jih je dolo¢ila procedura metode paritve CEM - omiljene natancne paritve, s
¢imer smo dosegli uravnotezen vzorec subvencioniranih in kontrolnih podjetij.
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PARITEV NA PODLAGI OCENJENE VERJETNOSTI
(PROPENSITY SCORE MATCHING)

Analiza ukrepov za blaZenje gospodarske recesije se ukvarja z vprasanjem
ucinkovitosti dodeljevanja sredstev podjetjem, zato je potrebno ugotoviti, ali je
dodelitev konkretne drzavne pomoci statisticno znacilno vplivala na tisti vidik
poslovanja podjetja, ki mu je bila namenjena oz. ima potencialno druge ucinke.
Pri identificiranju u¢inkov drzavnih pomoci pa je treba paziti, da ne zajamemo
tudi pojava samoizbire (self-selection), ki te u¢inke preceni, zato moramo izlociti
zacetne razlike med prejemniki in neprejemniki sredstev. To naredimo z meto-
do paritve na podlagi ocenjenih verjetnosti dodelitve sredstev (propensity score
matching).

Idealno, ¢eprav popolnoma nerealisti¢no, bi bilo opazovati uspesnost poslova-
nja podjetja najprej v pogojih, ko sredstev ne prejme (y,;), nato pa $e v identi¢nih
okoli$¢inah, ko pomo¢ dobi (y;), s ¢imer bi lahko izrac¢unali vrednost kavzalnega
efekta za podjetje i: (y,;-yy;). Ker dejansko lahko opazimo le en rezultat, bodisi
,; bodisi y,, se zateCemo na raven populacije. Dolociti Zelimo povprecno korist
¢rpanja sredstev MG in SID banke (X = 1) podjetij z opazljivimi znacilnostmi
vektorja X:

E(yl _yo‘Xz{ =1’X)= E(yl‘Xif =1’X)_E(J/0‘X’{ =1’X)'

pri ¢emer znova ne moremo opaziti rezultata subvencioniranega podjetja, ce
drzavne pomoci ne bi prejelo (drugi ¢len na desni strani zgornje enacbe). Potreb-
no je torej dobiti ¢im boljsi priblizek tega hipoteti¢nega izida, kar dosezemo s
tehniko paritve. Ta metoda poisce podjetje, ki je enako v vseh spremenljivkah v X,
razlikuje pa se le v tem, da ni prejelo pomoci:

Ely[x? =1,x)= Ely,|x7 =0,x).

Omenjeni multidimenzionalni problem> se da prevesti v enodimenzionalnega
na osnovi naslednjega sklepanja (Rosenbaum in Rubin, 1983): ¢e je paritev na
podlagi vektorja spremenljivk X veljavna, potem je veljavna tudi paritev na podlagi
verjetnosti, da dolo¢eno podjetje prejme drzavno pomo¢. Ta metoda se imenuje
paritev na podlagi ocenjene verjetnosti; anglesko »propensity score matchings,
saj v prvem koraku izracunamo za vsako podjetje nagnjenost k dodelitvi drzavne
pomoci z oceno panelnega probit modela z odvisno spremenljivko X [ enako 1, ce
podjetje v obravnavanem letu pridobi sredstva MG in SID banke in 0, ¢e podjetje
pomoci ni delezno. Specifikacija probit modela je podana v spodnji enacbi:

Pr(X} =1) = O[X5_,]

5 Vektor X je namre¢ ve¢dimenzionalen, saj je pridobitev pomo¢i odvisna od ve¢ dejavnikov
oz. znacilnosti podjetja.
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Med odloZene regresorje X©,  smo vkljucili po vrsti: vrednost prodaje, pov-
pre¢no plac¢o na zaposlenega, dodano vrednost na zaposlenega, $tevilo zaposle-
nih, relativno razmerje opredmetenih stalnih sredstev in zaposlenosti, vrednost
opredmetenih stalnih sredstev, vrednost izvoza, starost, slamnato spremenljivko
za stara podjetja in panozne indikatorje. Vse spremenljivke, razen starosti in indi-
katorske spremenljivke, vstopajo v model odlozene za eno leto. Verjetnost prido-
bitve sredstev smo ocenili z metodo probit za vsako leto posebej, saj smo s tem
dopustili moznost razlicnega vrednotenja posameznih karakteristik potencialnih
prejemnikov med leti in tudi morebitno spremenjeno panozno porazdelitev sred-
stev ukrepa za blazenje posledic gospodarske recesije.

V naslednjem koraku za vsakega prejemnika sredstev pois¢emo najbolj
podobno podjetje, ki pomoci ni bilo delezno. Pri tem mora veljati, da s spremen-
ljivkami X pojasnimo odlocitev o dodelitvi pomoci tako dobro, da so rezultati
podjetij (y,, y,) statisticno neodvisni od odlocitve, pogojno na kontrolne spre-
menljivke X: Pr(le =1‘y0,yl,X)=Pr(X; =1‘X) (Heckman, Ichimura in Todd
1998, str. 265).

Zgornjemu pogoju zadostimo s testom hipoteze uravnovesenosti (balancing
hypothesis), ki sledi proceduri paritve in preverja, ali so razlike med vrednostmi
posameznih spremenljivk v X znotraj skupin podjetij s podobnimi verjetnostmi
dodelitve pomoci dovolj majhne, da lahko trdimo, da smo z X dovolj dobro razlo-
zili variabilnost D. Iz nadaljnje analize izlo¢imo vse pare iz tistih skupin, v katerih
»balancing« hipoteza ni izpolnjena.

Izbor kontrolnih podjetij je izveden s metodo paritve kernel, kjer vsakemu pre-
jemniku pomoci pripidemo ustrezno skupino kontrolnih podjetij, tako da jih teh-
tamo z analiti¢nimi Epanechnikovimi utezmi, ki se zmanjsujejo z oddaljenostjo
kontrolnega podjetja od prejemnikove ocenjene verjetnosti za pridobitev sred-
stev. V bazen kontrolnih podjetij smo uvrstili le podjetja, ki $e niso in v prihodno-
sti ne bodo prejemniki pomoci. S tem se izognemo najprej primerjavi prejemnika
in starega prejemnika pomoci ter po drugi strani novega prejemnika in bodocega
novega prejemnika pomoci. Vsakemu prejemniku sredstev oziroma njegovi spre-
menljivki y; priredimo parjeno vrednost spremenljivke (Y), ki je podana s ker-
nelno osnovanim tehtanim povprec¢jem spremenljivk vseh dovoljenih kontrolnih
enot. UteZ kontrolnega podjetja je sorazmerna z blizino ocenjene nagnjenosti k
pridobitvi drzavne pomoci med prejemnikom i in kontrolnim podjetjem j:

» Yjecerp K (LL o Pr]))’j

Yt = Z Wij yj = Pr; — Pr
jecPry) Yjecrrp K (T)

kjer je w; utez kontrolne enote j pri paritvi z enoto i, Pr; je ocena verjetnosti (pro-
pensity score) za podjetje i, h je funkcijski parameter, nastavljen na 0,06, epanech-
nikov kernel K pa je definiran kot K(u)~(1-u?), pri pogoju |u|<1. Pri izvajanju me-
tode paritve so bili izkljuceni vsi prejemniki pomoci, katerih ocenjene verjetnosti
pilezijo izven domene ocenjenih verjetnosti kontrolnih enot (common support).
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Ko imamo na razpolago prejemnike pomoci in njihovo kontrolno skupino,
tudi v tem sklopu empiri¢ne analize po zgledu Blundell in Costa Dias (2000)
metodo paritve zdruzimo s t.i. metodo »razlika-v-razlikah«, kar se je v empiric-
nih $tudijah izkazala kot u¢inkovita kombinacija. Poleg izboljSanja rezultatov je
prednost te tehnike v tem, da odstrani vpliv skupnih $okov. Za vsak par ustvarimo
razliko v razlikah spremenljivke Y (did), tako da od ¢asovne diference prejemnika
pomoci odstejemo ¢asovno diferenco njemu pripadajocega kontrolnega podjetja.
To nam pove, za koliko se je dolo¢en parameter v prejemniku povecal (zmanjsal)
bolj (manj) kot se je povecal (zmanjsal) v kontrolnem podjetju. Povpre¢ni uci-
nek ¢rpanja sredstev iz obravnavanega ukrepa na doloceno lastnost podjetja (Y)
sedaj lahko izra¢unamo z aritmeti¢nim povprecjem razlik-v-razlikah po vseh N;
uspesno parjenih prejemnikih:

So=qr Z Ok = vh) - (570 - 579)] = Z DID; zat=1{01234)

LeDP N ieDP

kjer subindeks t oznacuj e leto od zacetka prejema (t = 0 oznacuje leto zacetka
prejema, t = 1 leto kasneje, itd.). DP oznacuje mnoZico prejemnikov sredstev
ukrepa, f/ﬁm pa spremenljivko kontrolnih podjetij, ki je so bili v procesu paritve
dolocene prejemniku i. Rezultate obeh skupin podjetij spremljamo od leta pred
dodelitvijo do cetrtega leta po dodelitvi pomoci. Ker nas zanima tudi kumulativni
ucinek, ki ga ima ¢rpanje pomoci na podjetja, smo ocenili tudi povpre¢ni kumu-
lativni uc¢inek T obdobij po prejemu pomoci:

= Z |68 = v5) = (5. - 9:0)] Z CUM;,  zat = {1,234}

ieDP lEDP

Od leta prejema drzavne pomoci (t=0) do 7 obdobij kasneje torej sestevamo
vecletne casovne diference spremenljivke Y najprej za prejemnika, potem pa
odstejemo tehtane vsote kumulativnih ¢asovnih diferenc vseh kontrolnih enot.
Parameter y_nam torej pove, v povprecju za koliko so prejemniki pomoci pove-
¢ali/zmanjsali obravnavano spremenljivko bolj kot njim primerljivi nesubvencio-
nirani konkurenti 7 let po zacetku ¢rpanja sredstev MG oz. SID banke. Poudariti
je potrebno, da parameter y_ni enak seStevku y_od 7=0 do 7 = T, ker se $tevilo
N_ iz leta v leto spreminja, saj 7 obdobij po zacetku subvencioniranja ne prezivijo
vsi prejemniki pomoci in vse kontrolne enote.
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DINAMICNE PANELNE REGRESIJE

Kot komplement neparametri¢nim metodam paritev uporabimo tudi dinamic¢ne
panelne regresijske metode, ki se tradicionalno uporabljajo v empiri¢nih prever-
bah teorije rasti podjetja. Razsirjeno dinami¢no specifikacijo taksnega ARDL
modela (autoregressive-distibuted lag model) je mo¢ zapisati na naslednji nacin:

Vie = Vi1 + BXy +YDPE 4 i+ v, i=12,..,N; t=23,..,T

pri cemer je y, kazalec poslovanja, ki nas zanima (zaposlenost, prodaja, investici-
je), y,_, odloZena vrednost odvisne spremenljivke, X, vektor kontrolnih spremen-
ljivk, ki so lahko tudi ¢asovno odlozene (podroben opis kontrolnih spremenljivk
je podan v Tabeli A v Prilogi), DP/"** je slamnata spremenljivka z vrednostjo 1,
¢e je v tekocem ali preteklih letih prejelo podjetje pomoc za blazenje gospodarske
krize, 17, je Casovno nespremenljiv neopazen individualni u¢inek na ravni podjetja
(npr. sposobnost managementa, organizacijska kvaliteta, kakovost zaposlenih), v,
pa je naklju¢na napaka. Zaposlenost v ¢asu t je torej odvisna od zaposlenosti v
predhodnem obdobju, hkrati pa je korelirana tudi z ostalimi kontrolnimi spre-
menljivkami, vklju¢no s spremenljivko, ki nas najbolj zanima: DP;"**. Ker je sled-
nja definirana kot 1 v primeru tekoce ali predhodne pomoci in ne le v primeru
tekocega ¢rpanja pomodi, je interpretacija koeficienta ocena dolgoro¢nega u¢inka
pomoci (glej Criscuolo et al. 2012). Vse spremenljivke razen indikatorskih so v
model vkljucene v logaritemskih vrednostih.

Da bi ocenili zgornji dinami¢ni model panelne zasnove z mnogo podjetji in
majhnim ¢asovnim razdobjem, smo uporabili generalizirano metodo momentov,
razvito s strani Arellano in Bover (1995) in Blundell in Bond (1998). T.i. system
GMM uposteva prisotnost neopazenih individualnih firmsko-specifi¢nih uéin-
kov in endogenost kontrolnih spremenljivk. Blundell in Bond (1998) endogene
regresorje v enacbi v nivojih instrumentalizirata z odloZenimi diferencami, poleg
tega pa uporabita ze prej razvito resitev instrumentalizacije z odlozenimi spre-
menljivkami v nivojih kot instrument za enacbo v diferencah, ki sta jo razvila
Arellano in Bond (1991). Poleg enostopenjske apliciramo v dolocenih specifika-
cijah tudi dvostopenjsko metodo za izra¢un robustnih standardnih napak ocen
regresije, kot jo predlaga Windmeijer (2005). Odlozeno odvisno spremenljivko,
indikatorsko spremenljivko za ¢rpanje pomoci za blazenje gospodarske krize in
indikatorsko spremenljivko za ¢rpanje nekriznih pomoci tretiramo kot endogene
spremenljivke, starost, indikator za starejse podjetje od 1994, casovne, panozne in
regionalne slamnate spremenljivke tretiramo kot striktno eksogene spremenljivke,
vse ostale spremenljivke pa vstopajo v model kot prej doloc¢ene (predetermined).
Pred metodo system GMM vedno navajamo $e izracuna za metodo najmanjsih
kvadratov (OLS), ki precenjuje pravi ucinek na odlozeni odvisni spremenljivki,
in za panelno metodo s fiksnimi ucinki, ki pa podcenjuje pravi ucinek na odlo-
zeni odvisni spremenljivki. Koeficient z metodo system GMM mora praviloma
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lezati med obema mejama OLS in FE koeficientov. Osnovni metodi OLS in FE ne
popravljata problema endogenosti niti na odloZeni odvisni spremenljivki, ampak
ga zanemarita (OLS) oz. neustrezno obravnavata (FE) tudi za ostale kontrolne
spremenljivke. System GMM tako na primer tudi endogenost slamnate spremen-
ljivke pomoci v krizi reduje z instrumentalizacijo te spremenljivke z odlozenimi
diferencami in odlozenimi nivoji, kar delno zmanjsa problem in podaja manj pri-
stranske ocene vpliva pomoc¢i na rast obravnavanega indikatorja poslovanja.



PODATKI

V empiri¢ni analizi projekta uporabljamo panelne podatke na ravni podjetij v
dolgem c¢asovnem razponu. Pri tem smo zdruzevali ve¢ podatkovnih baz tako
na letni ravni kot tudi cetrtletni in dvoletni ravni. Podatke o vseh prejemnikih
drzavnih pomoc¢i in pomoci de minimis smo prejeli od Ministrstva za finance, ki
zajema obdobje od 1998 do 2010. Te podatke smo zdruzili s podatki iz zaklju¢nih
ra¢unov gospodarskih druzb, ki jih zbira AJPES. Podatki vklju¢ujejo vse infor-
macije iz bilance stanja in izkaza uspeha za celotno populacijo gospodarskih
druzb v Sloveniji v obdobju od 1994 do 2010. Kasnejsi podatki v ¢asu analize
zal $e niso bili na voljo za statisticno obdelavo. V nekaterih specifikacijah smo
uporabili namesto zaklju¢nih racunov cetrtletne podatke o prodaji in bruto inves-
ticijah, ki prihajajo iz Cetrtletnega vprasalnika gospodarskih druzb za obracun
dodane vrednosti in bruto investicij. Tem podatkom smo prilepili podatke o tujih
neposrednih investicijah, ki jih zbira Banka Slovenije in ki vsebujejo informacije
o izhodnih in vhodnih tujih neposrednih investicijah, geografski strukturi in-
vesticij, Stevilu investicij, vrednosti investicij in poreklu lastnikov. Nadalje smo
dodali $e podatke o zunanji trgovini na ravni podjetij, ki jih zbira Carinska up-
rava RS. Ta podatkovna baza ima razpon od 1994-2010 in vsebuje informacije na
ravni posiljk uvoza in izvoza, vrednost posiljke, $ifro proizvoda, poreklo in ciljno
drzavo, ekonomski namen blaga, tezo in ostale informacije. Iz te baze podatkov
smo ¢rpali informacije o vrednosti uvoza in izvoza, $tevilu drzav izvoza in uvoza
ter geografski strukturi celotnega uvoza in izvoza na ravni podjetja. Na koncu smo
v nekaterih specifikacijah uporabili tudi dvoletne podatke iz Vprasalnika o ino-
vacijski dejavnosti v predelovalni dejavnosti in izbranih storitvenih dejavnostih.
Ker se vprasalniki nanasajo na dvoletna obdobja, smo informacije za tekoce leto
vprasalnika inputirali tudi na predhodno leto, nakar postane veljavna Ze pred-
hodna anketa. Podatki so bili zdruzeni in dani na razpolago v deindividualizirani
obliki v varni sobi Statisticnega urada RS.
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REZULTATI

OPISNA STATISTIKA

Opisna statistika kazalcev poslovanja skozi ¢as v obdobju od 5 let pred prejemom
pomoci do 2 let po prejemu pomoci za celotno populacijo prejemnikov je poka-
zala, da je povprecni prejemnik prodajo iz 7,9 milijona € (2 leti pred pomocjo)
znizal na 6,3 milijona v prvem letu po prejemu pomoci, kar je 20 % padec. Vecina
prejemnikov je sicer pomo¢ ¢rpala leta 2009, zato podatka o poslovanju 2 leti
po prejemu pomoci za njih $e nimamo, kar predstavlja veliko izgubo podatkov
v dinami¢ni analizi pri prehodu iz 1. na 2. leto po prejemu pomoci. Ce v analizo
vzamemo le podjetja prejemnike iz leta 2008, ki so prezivela do 2 leta po prejemu
pomoci in torej s tem izvzamemo statisticni ucinek izstopa slabsih prejemnikov
pomodi, je relativni padec prometa nekoliko manjsi, in sicer z 9,4 milijona v letu
prejema pomocina 7,9 milijona naslednje leto, kar predstavlja 15 % upad prometa.

Tabela 2: Povprecne vrednosti prodaje v prejemnikih pomoci za blazenje gospodarske
krize (v €).

Obdobje Povprec¢je 5. percentil 95. percentil N Povprecje prej. iz 2008 N

t-5 6,566,683 5,679 19,953,908 6,858 5,995,333 1,191
t-4 7,070,692 5,900 20,665,371 7,309 7,005,921 1,262
t-3 7,581,063 6,308 22,107,758 7,807 7,463,004 1,342
t-2 7,936,296 7,829 23,277,913 8,410 8,196,617 1,409
t-1 7,176,546 8,225 22,237,671 9,191 9,197,333 1,485
t0 6,650,113 11,417 19,648,100 9,770 9,437,692 1,534
t+1 6,317,983 19,104 19,587,171 5,661 7,965,050 1,531
t+2 8,903,800 21,721 29,328,721 1,535 8,903,800 1,535

Vir: Lastni izracuni.

Podoben vzorec je prisoten pri gibanju dodane vrednosti. V celotni skupini
prejemnikov je ta kazalnik padel za 12 % z 2,0 milijona € dve leti pred prejemom
na 1,77 milijona € leto po prejemu pomoci, medtem ko je v manjsi skupini prejem-
nikov iz leta 2008 prislo do 11 % upada v enem letu (od 2008 na 2009), medtem
ko je dodana vrednost leta 2010 Ze izkazala 5 % rast (z 2,28 milijona € leta 2009 na
2,38 milijona € leta 2010).



Rezultati

Tabela 3: Povprec¢ni znesek dodane vrednosti v prejemnikih pomoci za blazenje
gospodarske krize (v €).

Obdobje Povprecje 5. percentil 95. percentil N Povprecje prej. iz 2008 N

t-5 1,834,938 -8 5,990,567 6,858 1,810,600 1,191
t-4 1,916,860 0 6,033,275 7,309 2,167,344 1,262
t-3 1,978,138 -21 6,310,958 7,807 2,207,227 1,342
t-2 2,018,685 0 6,398,742 8,410 2,294,680 1,409
t-1 1,881,143 0 5,930,488 9,191 2,472,864 1,485
t0 1,754,489 -54 5,500,233 9,770 2,566,649 1,534
t+1 1,774,822 904 5,556,088 5,661 2,276,052 1,531
t+2 2,384,735 -208 8,286,804 1,535 2,384,735 1,535

Vir: Lastni izracuni.

Leto pred prejemom je bila povprecna zaposlenost v prejemnikih 50 oseb (65
za skupino prejemnikov v letu 2009), ki je potem padla na 46 v letu po prejemu
pomoci (59 za skupino prejemnikov v letu 2009), kar predstavlja 8 % padec zapo-
slenosti (9% za skupino prejemnikov v letu 2009). Samo v prejemnikih iz leta
2008 se je povprec¢na zaposlenost od leta 2008 do 2010 zmanjsala s 65 na 59 zapo-
slenih, oziroma za 9 %. Stevilo zaposlenih v prejemnikih se torej zmanjsuje tudi
dve leti po zacetku krize leta 2008.

Tabela 4: Povprecno $tevilo zaposlenih v prejemnikih pomoci za blazenje gospodarske
krize

Obdobje Povprecje 5. percentil 95. percentil N Povprecje prej. iz 2008 N

t-5 59.9 0.0 222.0 6,858 67.0 1,191
t-4 58.3 0.0 2164 7,309 68.1 1,262
t-3 56.9 0.0 210.3 7,807 66.7 1,342
t-2 54.8 0.0 205.4 8,410 65.5 1,409
t-1 50.3 0.0 188.2 9,191 65.3 1,485
t0 46.2 0.4 172.2 9,770 64.8 1,534
t+1 46.1 0.5 168.7 5,661 61.1 1,531
t+2 59.3 0.0 207.8 1,535 59.3 1,535

Vir: Lastni izracuni.

Izvoz se je v celotni skupini prejemnikov zmanjsal za 16 % od 2 let pred preje-
mom pomoci do leta dni po prejemu (s 3,9 milijona € na 3,3 milijona € na pov-
pre¢nega prejemnika), kar predstavlja manjsi padec kot je padec celotne prodaje.
Tudi skupina prejemnikov iz 2008 je dozivela 16 % padec izvoza (s 5,6 milijona €
v letu 2008 na 4,7 milijona € naslednje leto), v letu 2010 pa se je vrednost izvoza
v povprec¢nemu prejemniku Ze povrnila na raven leta 2008. Izvoz je bil v Sloveniji
edina kategorija agregatnega povprasevanja s pozitivnim prispevkom h gospodar-
ski rasti, kar drzi tudi za prejemnike pomoci za blazenje gospodarske krize. Delez
izvoza v prodaji je padel le za 0,5 odstotne tocke v celotni skupini prejemnikov
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(s 16,1 % na 15,6 % od leta prejema do naslednjega leta), medtem ko je v skupini
prejemnikov iz leta 2008 ostal skoraj nespremenjen na ravni 21 % prodaje.

Tabela 5: Povprec¢ne vrednosti izvoza v prejemnikih pomoci za blaZenje gospodarske
krize (v €).

Obdobje Povprecje 5. percentil 95. percentil N Povprecje prej. iz 2008 N

t-5 3,134,753 0 8,000,142 6,858 3,505,904 1,191
t-4 3,474,891 0 8,721,796 7,309 4,211,717 1,262
t-3 3,752,735 0 9,594,092 7,807 4,615,558 1,342
t-2 3,877,107 0 9,833,808 8,410 5,071,863 1,409
t-1 3,464,129 0 8,443,792 9,191 5,620,725 1,485
t0 3,258,565 0 7,092,883 9,770 5,641,913 1,534
t+1 3,331,585 0 7,092,883 5,661 4,745,413 1,531
t+2 5,572,100 0 13,510,325 1,535 5,572,100 1,535

Vir: Lastni izracuni.

Tabela 6: Povprecni deleZi izvoza v prodaji v prejemnikih pomoci za blazenje
gospodarske krize.

Obdobje Povprecje 5. percentil 95. percentil N Povprecje prej. iz 2008 N

t-5 15.8% 0.0% 86.0% 6,636 19.6 % 1,146
t-4 16.2% 0.0% 86.6 % 7,071 19.9% 1,224
t-3 16.5% 0.0% 87.1% 7,569 20.6% 1,298
t-2 16.5% 0.0% 87.6% 8,170 21.6% 1,362
t-1 16.1% 0.0% 87.7% 8,970 20.9% 1,445
t0 15.6% 0.0% 88.1% 9,657 21.1% 1,501
t+1 16.3% 0.0% 88.5% 5,606 20.9% 1,504
t+2 21.2% 0.0% 91.8% 1,513 21.2% 1,513

Vir: Lastni izracuni.

Zaradi hitrega odpuscanja zaposlenih in dolgotrajnejsega u¢inka zamrznitve
investicij na obseg kapitala (opredmetenih osnovnih sredstev) je v obdobju krize v
prejemnikih pomoci kapitalski koli¢nik (opredmetena osnovna sredstva na zapo-
slenega) narascal, vendar bo za dolgoroc¢nejsi ucinek krize in drzavnih pomoci na
ta kazalec poslovanja potrebno obravnavati dalj$e casovno obdobje, da se ugotovi,
kako se je v krizi prilagodil v podjetjih obseg kapitala in do koliksne mere bodo
odpusceni zaposleni nadomesc¢eni z novimi v fazi okrevanja. Analize preteklih
gospodarskih kriz v ostalih drzavah namre¢ kazejo, da obdobje okrevanja v vecini
primerov spremlja proces dviga delovne produktivnosti, ki sledi racionalizaciji
zaradi odpuscenih zaposlenih v krizi (Nordhaus, 2005). Ti zaposleni se kasneje
zaposlijo v drugih podjetjih ali sektorjih, kar je Se dodatna realokacijska spodbuda
v procesu okrevanja gospodarstva.



Rezultati

Tabela 7: Povprec¢na kapitalska intenzivnost v prejemnikih pomoci za blazenje

gospodarske krize (v € na zaposlenega).

Obdobje Povprecje 5. percentil 95. percentil N Povprecje prej. iz 2008 N

t-5 57,435 100 166,502 6,858 50,584 1,191
t-4 58,418 35 165,068 7,309 52,618 1,262
t-3 63,116 0 165,196 7,807 60,377 1,342
t-2 69,022 0 179,134 8,410 61,624 1,409
t-1 63,932 0 190,543 9,191 61,238 1,485
t0 68,559 0 200,867 9,770 73,400 1,534
t+1 75,555 108 215,355 5,661 72,840 1,531
t+2 76,779 360 288,358 1,535 76,779 1,535

Vir: Lastni izracuni.

Povpre¢ne place na zaposlenega v prejemnikih so rasle tako v obdobju pred
krizo kot tudi v ¢asu krize, vendar je bila rast v ¢asu krize upocasnjena. Place so
se v ozji skupini prejemnikov povecale za 7,4 % na leto do leta 2008, kasneje pa
so rasle le $e po 1,8 % na leto. Prejemniki so povprecne place povecevali v obrav-
navanem obdobju kljub upadu produktivnosti v kriznem obdobju. V povprecju
je bila v prejemnikih rast pla¢ na zaposlenega visja od rasti dodane vrednosti na
zaposlenega v obdobju pred krizo za med 1 in 2 odstotnimi tockami, v prvem
letu krize pa je pribitek rasti pla¢ nad rastjo produktivnosti znasal kar 6 odstotnih
tock, kar se je sicer do 2. leta po prejemu pomoci spustilo na 0,7 odstotnih tock.

Tabela 8: Povprec¢na placa na zaposlenega v prejemnikih pomo¢i za blazenje

gospodarske krize (v €).

Obdobje Povprecje 5. percentil 95. percentil N Povprecje prej. iz 2008 N
t-5 14,509 0 28,327 6,858 13,787 1,191
t-4 15,461 0 30,469 7,309 15,272 1,262
t-3 16,341 0 32,050 7,807 16,075 1,342
t-2 17,535 0 33,510 8,410 16,970 1,409
t-1 18,163 0 34,848 9,191 18,337 1,485
t0 19,156 5,450 35,543 9,770 20,041 1,534
t+1 19,772 6,429 35,749 5,661 20,242 1,531
t+2 20,786 1,968 36,870 1,535 20,786 1,535

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela 9: Povpre¢na produktivnost dela v prejemnikih pomoc¢i za blazenje
gospodarske krize (v € na zaposlenega).

Obdobje Povprecje 5. percentil 95. percentil N Povprecje prej. iz 2008 N

t-5 35,666 -17 62,333 6,858 43,319 1,191
t-4 34,882 0 66,908 7,309 52,844 1,262
t-3 32,060 -42 69,850 7,807 41,251 1,342
t-2 32,200 0 72,876 8,410 34111 1,409
t-1 32,150 0 72,427 9,191 35,136 1,485
t0 30,884 -65 69,263 9,770 37,010 1,534
t+1 32,900 850 70,833 5,661 34,477 1,531
t+2 33,648 -317 78,835 1,535 33,648 1,535

Vir: Lastni izracuni.

Primerjava zgoraj obravnavanih kazalnikov poslovanja v prejemnikih s pov-
precjem 3-mestne panoge pokaze, da so v vecini indikatorjev glede na konkurente
iz iste panoge prejemniki doziveli vecji upad, medtem ko je bilo okrevanje rela-
tivno hitrejse. V prvem kriznem letu so se prodaja, dodana vrednost, izvoz, izvozni
delez in zaposlenost zmanjsali za ve¢ kot v podjetjih iz iste panoge. Do izboljsanja
glede na povpredje 3-mestne panoge je v vseh letih krize prislo v prejemnikih le
pri povprecni placi na zaposlenega in kapitalski intenzivnosti. Zaskrbljujoce pa je
dejstvo, da so vse od 5 let pred prejemom pomoci ta podjetja izgubljala prednost
pred konkurenti iz iste panoge na kazalcu dodana vrednost na zaposlenega, ki se
je znizala iz 1,6 na 1,2-kratnik povprecja (Glej Tabelo 14).

Tabela 10: Relativne vrednosti prodaje v prejemnikih pomoci za blazenje gospodarske
krize.

Obdobje  Povpre¢je 5. percentil 95. percentil N Povprecje prej. iz 2008 N
t-5 3.373 0.007 11.621 6,858 3.24 1,191
t-4 3.362 0.007 11.658 7,309 3.14 1,262
t-3 3.387 0.007 11.418 7,807 3.15 1,342
t-2 3.125 0.010 11.971 8,410 3.26 1,409
t-1 2.992 0.010 11.849 9,191 3.31 1,485
t0 2.897 0.016 11.835 9,770 2.98 1,534
t+1 2.921 0.023 12.544 5,661 3.1 1,531
t+2 3.234 0.025 13.712 1,535 3.23 1,535

Vir: Lastni izracuni.

Prejemniki pomoci so v letih pred krizo postopoma zmanjsevali prednost v
vrednosti prodaje glede na povprecje 3-mestne panoge, v letu prejema pomoci pa
so to prednost e bolj izrazito izgubili. Ze naslednje leto so zopet uspeli pridobiti
izgubljeno prednost in jo do drugega leta po prejemu pomoci zopet povrnili na
zaletno raven izpred krize. Stevilo zaposlenih je bilo pred krizo v prejemnikih
pomoci okrog 3-krat vec¢je od povprecja panoge in se je v obdobju po prejemu
pomoci najprej nekoliko znizalo, nato pa povecalo nad predkrizno raven.



Rezultati

Tabela 11: Relativne vrednosti §tevila zaposlenih v prejemnikih pomoci za blazenje
gospodarske krize.

Obdobje Povprecje 5. percentil 95. percentil N Povprecje prej. iz 2008 N

t-5 3.001 0.000 11.509 6,858 3.12 1,191
t-4 2.992 0.000 11.508 7,309 2.88 1,262
t-3 3.069 0.000 11.571 7,807 2.94 1,342
t-2 3.054 0.000 11.614 8,410 3.02 1,409
t-1 2.998 0.000 11.709 9,191 3.10 1,485
t0 3.030 0.054 11.772 9,770 2.96 1,534
t+1 3.072 0.043 12.330 5,661 3.15 1,531
t+2 3.258 0.000 12.923 1,535 3.26 1,535

Vir: Lastni izracuni.

Podobno gibanje kot pri zaposlenosti in celotni prodaji je opaziti tudi pri
izvozu. Prejemniki pomoci so bili pred krizo 4-krat vecji izvozniki kot povpre-
¢je panoge. Do zacetka krize so to prednost pred povprecjem pocasi znizali na
3,3-kratnik, v prvem letu ¢rpanja pomoci pa so to prednost $e dodatno znizali.
Dve leti kasneje so prednost v vi$ini izvoza znova povecali na raven pred krizo,
kar pomeni, da so ta podjetja hitreje kot konkurenca iz iste panoge uspela nado-
mestiti izpad izvoza v gospodarski krizi. Delez izvoza v prodaji se v prejemnikih
pomoci v ¢asu krize ni spreminjal bistveno drugace kot v povpre¢nem podjetju iz

iste panoge.

Tabela 12: Relativne vrednosti izvoza v prejemnikih pomoci za blaZenje gospodarske

krize.

Obdobje Povprecje 5. percentil 95. percentil N Povprecje prej. iz 2008 N
t-5 3.962 0.000 13.903 6,855 4.26 1,191
t-4 3.854 0.000 13.566 7,305 3.75 1,262
t-3 3.816 0.000 12.855 7,800 3.88 1,342
t-2 3.475 0.000 13.327 8,387 3.92 1,409
t-1 3.355 0.000 12.945 9,158 3.94 1,483
t0 3.246 0.000 12.937 9,742 3.58 1,530
t+1 3.332 0.000 13.719 5,651 3.64 1,528
t+2 3.907 0.000 18.840 1,535 3.91 1,535

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela 13: Relativne vrednosti deleza izvoza v prodaji v prejemnikih pomoci za
blaZzenje gospodarske krize.

Obdobje Povprecje 5. percentil 95. percentil N Povprecje prej. iz 2008 N

t-5 1.332 0.000 6.127 6,633 1.50 1,146
t-4 1.327 0.000 6.135 7,067 1.52 1,224
t-3 1.310 0.000 6.029 7,563 1.64 1,298
t-2 1.285 0.000 5.773 8,148 1.58 1,362
t-1 1.253 0.000 5.590 8,937 1.48 1,443
t0 1.242 0.000 5.535 9,630 1.43 1,497
t+1 1.212 0.000 5294 5,596 143 1,501
t+2 1.443 0.000 5.654 1,513 1.44 1,513

Vir: Lastni izracuni.

Produktivnost, merjena z dodano vrednostjo na zaposlenega, je v prejemnikih
pomoci vse od pet let pred prejemom pomoci vztrajno padala relativno glede na
povprecje panoge, kar pomeni, da so ta podjetja Ze dalj ¢asa izgubljala svoj kon-
kuren¢ni polozaj na trgu. Kljub izgubljanju prednosti v produktivnosti dela pred
tekmeci iz iste 3-mestne panoge pa so prejemniki pomoci v ¢asu krize opazno
povecali povprecno placo relativno glede na tekmece iz iste dejavnosti. Place, ki
so bile prej visje za 35 %, so do drugega leta po prejemu pomoci narasle Ze na 45 %
nad povpreéjem. Kljub temu, da je gibanje produktivnosti in pla¢ praviloma pozi-
tivno korelirano pa se to ni zgodilo v prejemnikih, ki so place ocitno povecevali
hitreje ali znizevali pocasneje kot njihovi konkurenti, in to navkljub isto¢asnemu
relativnemu upadanju produktivnosti.

Tabela 14: Relativne vrednosti produktivnosti dela v prejemnikih pomoci za blazenje
gospodarske krize.

Obdobje Povprecje 5. percentil 95. percentil N Povprecje prej. iz 2008 N

t-5 1.595 -0.005 3.073 6,858 1.79 1,191
t-4 1.553 0.000 3.123 7,309 2.10 1,262
t-3 1.357 -0.010 3.032 7,807 1.80 1,342
t-2 1.308 -0.001 3.044 8,410 1.52 1,409
t-1 1.268 -0.002 3.050 9,191 1.34 1,485
t0 1.245 -0.012 3.021 9,770 1.26 1,534
t+1 1.266 0.027 3.125 5,661 1.38 1,531
t+2 1.218 -0.023 3.151 1,535 1.22 1,535

Vir: Lastni izracuni.



Rezultati

Tabela 15: Relativne vrednosti povprecne place na zaposlenega v prejemnikih pomoci
za blaZenje gospodarske krize.

Obdobje Povprecje 5. percentil 95. percentil N Povprecje prej. iz 2008 N

t-5 1.360 0.000 2.563 6,858 1.35 1,191
t-4 1.363 0.000 2.583 7,309 1.40 1,262
t-3 1.362 0.000 2.573 7,807 1.37 1,342
t-2 1.376 0.000 2.573 8,410 1.38 1,409
t-1 1.371 0.000 2.622 9,191 1.41 1,485
t0 1.424 0.456 2.625 9,770 1.43 1,534
t+1 1.452 0.529 2.651 5,661 1.45 1,531
t+2 1.457 0.172 2.622 1,535 1.46 1,535

Vir: Lastni izracuni.

Koli¢nik med opredmetenimi stalnimi sredstvi in Stevilom zaposlenih se v pre-
jemnikih ni poveceval le absolutno, ampak tudi relativno glede na povprecje pri-
padajoce dejavnosti. Premija v koli¢niku je narasla od 7% pet let pred prejemom
pomoci (3% v skupini prejemnikov iz leta 2008) na 26 % po prejemu pomoci
(45 % za skupino prejemnikov iz leta 2008). Zaradi zmanjsanja $tevila zaposlenih
v povprecju za 10 % so podjetja prejemniki povecala kapitalsko intenzivnost v pri-
merjavi s povprec¢jem panoge, vendar brez podatka o izrabi proizvodnih kapacitet
tezko ocenimo ucinke te spremembe.

Tabela 16: Relativne vrednosti kapitalske intenzivnosti v prejemnikih pomoci za
blazenje gospodarske krize.

Obdobje Povprecje 5. percentil 95. percentil N Povprecje prej. iz 2008 N

t-5 1.066 0.001 3.377 6,858 1.03 1,191
t-4 1.093 0.000 3.428 7,309 1.1 1,262
t-3 1.093 0.000 3.620 7,807 1.07 1,342
t-2 1.201 0.000 3.863 8,410 1.29 1,409
t-1 1.181 0.000 3.972 9,191 1.24 1,485
t0 1.174 0.000 4111 9,770 1.38 1,534
t+1 1.260 0.002 4376 5,661 137 1,531
t+2 1.448 0.007 5.340 1,535 1.45 1,535

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela 17: Relativne vrednosti dodane vrednosti v prejemnikih pomo¢i za blazenje
gospodarske krize.

Obdobje Povprecje 5. percentil 95. percentil N Povprecje prej. iz 2008 N

t-5 3.274 0.000 12.781 6,858 3.55 1,191
t-4 3.256 0.000 12.368 7,309 343 1,262
t-3 3.219 0.000 12.108 7,807 3.27 1,342
t-2 3.204 0.000 12.276 8,410 3.32 1,409
t-1 3.095 0.000 11.986 9,191 3.49 1,485
t0 3.041 0.000 12.038 9,770 3.15 1,534
t+1 3.138 0.004 12.881 5,661 333 1,531
t+2 3.509 0.000 14.873 1,535 3.51 1,535

Vir: Lastni izracuni.

Z izra¢unom Bernard-Jensen premij z regresijsko analizo izracunamo rela-
tivna odstopanja kazalnikov poslovanja prejemnikov v primerjavi z neprejemniki,
pri ¢emer upostevamo razlike med panogami, leti, starostjo in velikostjo pod-
jetja. Najprej prikazujemo analizo na podlagi vrednosti indikatorjev poslovanja,
izrazenih kot indeks glede na povprecje panoge podjetja. Vrednost koeficienta
nam pove, koliko indeksnih tock znasa pribitek prejemnikov nad povprec¢jem
pripadajoce 3-mestne panoge. Prejemniki so vecja podjetja po zaposlenosti in to
prednost tudi ohranjajo v ¢asu. Premije pri prodaji, izvozu in dodani vrednosti so
imele trend podoben obliki ¢rke U, kjer so do zacetka krize prejemniki dozivljali
izgubo prednosti pred konkurenti iz iste panoge, kasneje pa so jo zopet pridobili.
Prejemniki izplacujejo tudi visje place od povprecdja panoge, pri ¢emer je v letih
¢rpanja prislo do porasta prednosti na dobrih 30 indeksnih tock. Produktivnost
dela je edina spremenljivka, ki se po tej metodi statisti¢cno znacilno ne razlikuje
med prejemniki in neprejemniki.
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Slika 4: Bernard-Jensen premije prejemnikov pomoci glede na neprejemnike
(v indeksih glede na povprecje 3-meste panoge).
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Opomba: Vrednosti koeficientov, oznaceni s polnim krogom so statisti¢no znacilne pri 5% stopnji tveganja.
Vrednost 0.5 na primer pomeni 50 % premija v obravnavanem indikatorju glede na povpre¢je 3-mestne panoge
v istem letu.

Vir: Lastni izracuni.

V nadaljevanju prikazujemo Se Bernard-Jensen premije izrazene kot relativen
odklon prejemnikov, pri ¢emer pa so vrednosti kazalcev poslovanja izrazene v
logaritmih, da dobimo odstotne premije. Premije izrazene v odstotkih in ne v
indeksih glede na povprecje panoge kot v zgorniji sliki izkazujejo nekoliko manjse
upade prednosti prejemnikov v izbranih kazalcih poslovanja. Glede na velikost
podjetja, njegovo starost, skupne ¢asovne trende in panozno-specifi¢ne trende so
prejemniki po tej metodologiji manj produktivni in izplac¢ujejo nizje place kot
neprejemniki s podobnimi znacilnostmi. Prejemniki so v dveh letih po prejemu
pomoci uspeli povecati premijo v izvozu, izvozni intenzivnosti in kapitalskemu
koli¢niku na 80 %-110 %. Premija v kapitalski intenzivnosti poslovanja se je pre-
jemnikom z izjemo enega leta konstantno povecevala.
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Slika 5: Bernard-Jensen premije prejemnikov pomoci glede na neprejemnike.
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Opomba: Vrednosti koeficientov, oznaceni s polnim krogom so statisti¢no znacilne pri 5% stopnji tveganja. Na
ordinatni osi so vrednosti regresijskega koeficienta f8; iz enacbe (1). Vrednost 100 - ¢ - 100 nam poda odstot-
no premijo prejemnikov sredstev v izbranem indikatorju poslovanja nad neprejemniki sredstev.

Vir: Lastni izracuni.

Zgoraj prikazani izra¢uni premij prejemnikov pred neprejemniki po vzoru
Bernard in Jensen (1999) prikazujejo le letne odstotne razlike, ki pa so po naravi
izrac¢una stati¢ne in ne ponazarjajo kavzalnega ucinka ¢rpanja pomoci. Vzorec
prejemnikov je namre¢ po mnogih znacilnostih drugacen od vzorca neprejemni-
kov in te znacilnosti so korelirane tako z verjetnostjo podelitve pomoc¢i kot tudi
z poslovanjem podjetja, zato je potrebno to endogenost s primernejsimi ekono-
metri¢nimi tehnikami omiliti in poiskati prave kavzalne u¢inke pomoci. V nada-
ljevanju zato prehajamo na bolj zahtevne in primerne metode, najprej na razlicne
variante paritve (matching), nato pa $e na dinami¢ne specifikacije rasti podje-
tja z uporabo posplosene metode momentov (generalized method of moments
- GMM).
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REZULTATI UCINKOV POMOCI NA PODLAGI METODE PARITVE

Ocena kavzalnih u¢inkov pomoci za lajsanje gospodarske krize po metodologiji
paritve in regresijske analize po metodi omiljene natanc¢ne paritve (coarsened
exact matching - CEM) je pokazala pozitivne ucinke le na povprecne place na
zaposlenega, medtem ko za ostale kazalnike poslovanja nismo nasli znacilnega in
konsistentnega vpliva pomoci. V tem podpoglavju zato prikazujemo le rezultate
ucinkov pomoci na podlagi metode paritve (propensity score matching), opisane
v poglavju 3.4. Prodaja se je v prejemnikih pomoci v letu ¢rpanja pomoci znizala
bolj kot v neprejemnikih, vendar je razlika majhna (samo za 60.000 €) in statisti¢cno
neznacilna. V naslednjem letu se razlika poveca na 240.000 € in postane znacilna,
nakar v drugem letu po prejemu pomoci letna sprememba prodaje v prejemnikih
nad tisto v neprejemnikih postane pozitivna in znacilna pri 650.000 €. Kumula-
tivni u¢inek spremembe prodaje od prvega leta ¢rpanja pomoci do dveh let kas-
neje ostaja negativen, vendar statisticno neznacilen. Ko pri ucinkih na prodajo
upostevamo $e ostale tekoce in pretekle zneske pomoci in izku$nje s ¢rpanjem
pomoci podjetij prejemnikov (znesek pomoci za druge namene, pretekli kumu-
lativni znesek prejetih pomoci od 1998 dalje in stevilo preteklih ¢rpanj pomoci
iz razli¢nih programov od leta 1998), postanejo vsi verizni ucinki iz leta v leto
kot tudi kumulativni u¢inki na prodajo neznacilni. Izra¢un uc¢inkovitosti pomoci
na prodajo (kavzalni uc¢inek na prodajo glede na vlozen evro pomoci) pokaze
na znacilno negativen ucinek v letu prejetja pomoci, kjer je vsak evro pomoci v
prejemnikih pomoci realiziral za 230 € vecji upad prodaje glede na preteklo leto
(ali potencialno manjsi prirast) kot v primerljivih kontrolnih podjetjih, ki pomoci
niso bila delezna. Kumulativni u¢inek po 2 letih od prejema pomoci je negativen
in znacilen na ravni 250 € manjsa prodaja na evro pomoci kot v primerljivih ne-
prejemnikih. Regresijska analiza potrjuje ugotovitve paritve na podlagi ocenjene
verjetnosti, kjer niti verizni niti kumulativni u¢inki na prodajo niso znacilni,
izkaze pa se, da stevilo preteklih ¢rpanj pomoci negativno vpliva na ucinek, iz-
vozna intenzivnost in povprecne place pa pozitivno. Pomoci torej po tej metodi
niso imele znacilnih in konsistentnih pozitivnih uc¢inkov na dvig celotne prodaje
prejemnikov, so pa prejemniki z ve¢jo izvozno usmerjenostjo in bolj usposobljeno
delovno silo bolje izkoristili podeljena sredstva.

Tabela 18: U¢inek pomoci na vrednost prodaje

Povprecni ucinek St. napaka T-statistika N
r-v-ro -59,800 103,119 -0.58 8,053
r-v-rq -239,492 109,869 -2.18 4,749
r-v-r 644,228 154,482 4.17 1,361
kum; -239,492 109,869 -2.18 4,749
kum, -456,566 245,674 -1.86 1,365

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela 19: U¢inek pomoci na vrednost prodaje z dodatnimi kontrolami

Povprecni ucinek St. napaka P N
r-v-ro -71,124 101,837 0.4849 8,053
r-v-ri 92,464 107,320 0.3890 4,749
r-v-r, 73,378 151,745 0.6288 1,361
kum; 92,464 107,320 0.3890 4,749
kum, 12,130 242,895 0.9602 1,365

Opomba: P oznacuje stopnjo tveganja.

Vir: Lastni izracuni.

Tabela 20: U¢inek na evro pomoci na vrednost prodaje

Povprecni ucinek St. napaka P N
r-v-ro -230.8 7467.0 0.0056 8,053
r-v-r; -95.5 4545.8 0.1479 4,749
r-v-r; 34.7 1396.1 0.3594 1,361
kum; -95.5 4545.8 0.1479 4,749
kum, -248.5 4801.4 0.0561 1,365

Vir: Lastni izracuni.

Ucinek na dodano vrednost je v ve¢ini metodoloskih pristopov in specifikacij
neznacilen, znacilno negativen se izkaze le 2-letni kumulativni u¢inek prejemnikov
glede na neprejemnike. Od leta prejema do dveh let kasneje so prejemniki pomoci
za 110.000 € zmanjsali dodano vrednost bolj kot primerljiva kontrolna podjetja.
V istem ¢asovnem intervalu je bil u¢inek podeljenih sredstev na dodano vrednost
kumulativno -58 € na evro pomoci. Izvozno usmerjena podjetja so v povprecju
bolj uspesno koristila pomo¢i, saj je pri bolj izvozno intenzivnih podjetjih prislo
do vegje rasti dodane vrednosti kot v na domaci trg usmerjenih podjetjih. Stevilo
preteklih ¢rpanj pomoci pa je po drugi strani zmanjsalo u¢inke pomoci v krizi na
dodano vrednost prejemnikov. V nobenem drugem casovnem obdobju po pre-
jetju pomoci ni bila identificirana znacilna povezava na dvig dodane vrednosti.

Tabela 21: U¢inek pomoci na dodano vrednost

Povprecni ucinek St. napaka T-statistika N
r-v-ro 3,300 32919 0.1 8,053
r-v-r; -33,617 51,372 -0.65 4,749
r-v-r 132,405 38,930 34 1,361
kum; -33,617 51,372 -0.65 4,749
kum, -108,932 42,979 -2.53 1,365

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela 22: U¢inek pomo¢i na dodano vrednost z dodatnimi kontrolami

Povprecni ucinek St. napaka P N
r-V-ro -20,681 32,784 0.5282 8,053
r-v-r 35,237 51,224 0.4915 4,749
r-v-ra -12,397 38,445 0.7472 1,361
kum; 35,237 51,224 0.4915 4,749
kum, -26,644 42,351 0.5294 1,365

Vir: Lastni izracuni.

Tabela 23: U¢inek na evro pomoci na dodano vrednost

Povprecni ucinek St. napaka p N
r-V-ro -30.0 2748.5 0.3277 8,053
r-v-n 34 17229 0.8928 4,749
r-v-ra 4.9 402.4 0.6561 1,361
kum; 34 17229 0.8928 4,749
kum; -58.1 1079.8 0.0472 1,365

Vir: Lastni izracuni.

Prejemniki pomoci so Stevilo zaposlenih zmanjsali intenzivneje kot primerljiva
kontrolna podjetja, ki pomoci niso prejela. V letu ¢rpanja pomoci so odpustili za
polovico ¢loveka vec kot kontrolna podjetja, leto kasneje pa za 1,6 zaposlenega
vec¢. V drugem letu razlika v medletnem gibanju $tevila zaposlenih med subvenci-
oniranimi in nesubvencioniranimi podjetji ni ve¢ znacilna. Kumulativno so preje-
mniki do 2. leta od prejema pomoci odpustili za 3,6 oseb vec kot kontrolna podje-
tja. Ko ucinke kontroliramo za ostale tekoce in pretekle zneske pomoci in izkusnje
s ¢rpanjem pomoci podjetij prejemnikov (znesek pomoci za druge namene, pre-
tekli kumulativni znesek prejetih pomoci od 1998 dalje in $tevilo preteklih ¢rpanj
pomodi iz razli¢nih programov od leta 1998) postanejo vsi u¢inki neznacilni, kar
pomeni, da ne moremo statisti¢cno znacilno identificirati razlike med prejemniki
in neprejemniki pomoci za lajsanje gospodarskih tezav. Ucinkovitost pomoci,
merjena z razliko med ¢asovnima diferencama med prejemniki in neprejemniki
na evro podeljene pomoci je negativna in statisticno znacilna v vseh proucevanih
letih po prejemu pomoci in tako verizno kot kumulativno. Vsakih 1.000 € pode-
ljene pomoci je v prejemnikih v povprecju znizalo Stevilo zaposlenih iz leta na
leto med 1 in 1,4 zaposlenega bolj kot v primerljivih kontrolnih podjetjih. Kumu-
lativno po dveh letih to znasa 1,85 zaposlenega manj na vsakih 1.000 € podelje-
nih pomoci. Regresijske analize na podlagi omiljene natan¢ne paritve, coarsened
exact matchinga (CEM), identificirajo pozitivni verizni u¢inek na zaposlenost le
v 2. letu po prejemu pomoci, in sicer v velikosti 2 zaposlenih, vendar ta kumula-
tivno ostaja kljub temu neznacilen. Tudi metodi FE in LD identificirata pozitivni
ucinek, vendar je pri tem potrebno opozoriti, da ti dve metodi pri izracunih upo-
rabljata kot izhodis¢no zaposlenost obdobja, ki so ¢asovno precej oddaljena od
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prejema pomoci, zato sta podvrzeni pristranskosti vzorca. Podobno kot zgoraj pa
vecina specifikacij ugotavlja, da bolj intenzivni izvoz in visja povpre¢na placa na
zaposlenega (indikator o visji kvalificiranosti delovne sile) pozitivno vplivajo na
gibanje $tevila zaposlenih v ¢asu krize.

Tabela 24: U¢inek pomoci na zaposlenost

Povprec¢ni ucinek St. napaka T-statistika N
r-v-ro -0.55 0.25 -2.21 8,053
r-v-r -1.57 0.31 -5.14 4,749
r-v-r, -0.05 0.57 -0.09 1,361
kum; -1.57 0.31 -5.14 4,749
kum, -3.62 0.93 -3.87 1,365

Vir: Lastni izracuni.

Tabela 25: U¢inek pomoci na zaposlenost z dodatnimi kontrolami

Povprecni ucinek St. napaka p N
r-V-ro 0.20 0.25 0.4202 8,053
r-v-r; -0.05 0.30 0.8625 4,749
r-v-r; 0.19 0.58 0.7455 1,361
kum; -0.05 0.30 0.8625 4,749
kum; 0.62 0.90 0.4901 1,365

Vir: Lastni izracuni.

Tabela 26: U¢inek na evro pomoci na zaposlenost

Povprecni ucinek St. napaka P N
r-v-ro -0.00098 0.01956 0.0000 8,053
r-v-r; -0.00141 0.02296 0.0000 4,749
r-v-r, -0.00092 0.01941 0.0808 1,361
kum; -0.00141 0.02296 0.0000 4,749
kum, -0.00185 0.02672 0.0108 1,365

Vir: Lastni izracuni.

Ce pomo¢i niso bile uspesne pri zaustavljanju odpuscanja, pa so prejemniki
dosegli znacilno vi§jo rast povprecnih plac¢ kot kontrolna podjetja. Glede na leto
pred prejemom so do leta prejema pomoci prejemniki povecali povprecno letno
placo na zaposlenega za 2.200€ bolj kot kontrolna podjetja v istem obdobju. V
naslednjih dveh letih po prejemu pomoci se je ta razlika v rasti (ali manj$emu zni-
zanju) zmanjsala na 990 € in 490 €. Kumulativno po dveh letih od prejema pomoci
so letne place na zaposlenega zrasle v prejemnikih za 1.300 € bolj kot v kontrolni
skupini (ali se zmanj$ale za isti znesek manj). Tudi ko kontroliramo za ostale tekoce
in pretekle zneske pomoc¢i in izkus$nje s ¢rpanjem pomoci podjetij prejemnikov
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(znesek pomoci za druge namene, pretekli kumulativni znesek prejetih pomoci
od 1998 dalje in stevilo preteklih ¢rpanj pomoci iz razliénih programov od leta
1998) ostanejo vsi verizni u¢inki znacilno pozitivni, vendar za priblizno polovico
nizji. Kumulativni uc¢inek se prav tako zmanjsa na 490 € po dveh letih od prejema.
Ucinkovitost pomoci na podeljena sredstva je prav tako pozitivna in znacilna, saj
so bili verizni letni prirasti letnih povpre¢nih plac na vlozen € med 0,55€ in 0,93 €
dodatnega prirasta place nad tisto v kontrolnih podjetjih. Tudi kumulativna ué¢in-
kovitost po dveh letih znasa 1 € visje place na vlozen evro pomoci, kar pomeni, da
so se o¢itno prilivi sredstev neposredno ali pa posredno (preko povecane produk-
tivnosti, kar ugotavljamo v nadaljevanju) prelile v visje place zaposlenih. Pri tem je
seveda treba omeniti, da gre pri izracunu povprecnih pla¢ za netehtano povprecje
pla¢, vendar vemo, da so v podjetjih v tezavah odpuscali zlasti manj kvalificirane
delavce z nizjimi osebnimi prejemki, in je visanje povpre¢nih pla¢ v dobrsni meri
tudi posledica statisti¢cnega uc¢inka spremembe strukture zaposlenih po razli¢nih
izobrazbenih in kvalifikacijskih razredih. Regresije na podlagi na podlagi omi-
ljene natancne paritve (coarsened exact matchinga) pokazejo pozitivno znacilno
povecanje povprecnih plac¢ le v prvem letu ¢rpanja pomoci glede na predhodno
leto v visini 460 € visjega prirasta povpre¢ne place na letni ravni. Ostale znacil-
nosti podjetja, za katere kontroliramo v regresijah ne pokazejo konsistentnih in
znacilnih vplivov na spremembe povprecne place na zaposlenega, kar je verjetno
posledica dejstva, da je predhodna faza te metode Ze natan¢no izbrala prejemnike
in njim zelo podobne neprejemnike po vecini v regresijo vkljucenih kazalnikov.

Tabela 27: U¢inek pomoci na povprecne place

Povprecni ucinek St. napaka T-statistika N
r-v-ro 2,215 69 32.02 8,053
r-v-ry 993 86 11.51 4,749
r-v-ry 487 144 3.38 1,361
kum; 993 86 11.51 4,749
kum; 1,287 183 7.01 1,365

Vir: Lastni izracuni.

Tabela 28: Ucinek pomoci na povprecne place z dodatnimi kontrolami

Povprecni ucinek St. napaka P N
r-v-ro 854 149 0.0000 8,053
r-v-r; 553 116 0.0000 4,749
r-v-r; 237 113 0.0372 1,361
kum; 553 116 0.0000 4,749
kum; 485 163 0.0030 1,365

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela 29: U¢inek na evro pomoci na povprecne place

Povprecni ucinek St. napaka P N
r-v-ro 0.849 24.144 0.0016 8,053
r-v-ry 0.934 14.262 0.0000 4,749
r-v-r, 0.543 7.824 0.0106 1,361
kum; 0.934 14.262 0.0000 4,749
kum, 1.009 15.758 0.0181 1,365

Vir: Lastni izracuni.

Produktivnost, merjena z dodano vrednostjo na zaposlenega, se je v prejemni-
kih pomoci v letu ¢rpanja pomoci znizala za 3.700 € bolj kot v kontrolnih podje-
tjih, leto kasneje pa se je povecala za 4.000 € bolj kot v kontrolni skupini. Kumula-
tivno je za skupino prejemnikov pomoci iz leta 2008 prirast dodane vrednosti na
zaposlenega za 7.000 € vecji kot v primerljivih neprejemnikih. Ko kontroliramo
za ostale tekoce in pretekle zneske pomoci in izku$nje s ¢rpanjem pomoci pod-
jetij prejemnikov, ostane znacilno le povecanje produktivnosti od leta prejema
pomoci do naslednjega leta, in sicer v vi$ini 3.900 € vi$jega prirasta produktivnosti
nad rastjo kontrolnih podjetij. U¢inkovitost pomoci, merjena z razliko v razlikah
v produktivnosti med prejemniki in neprejemniki na vlozen evro pomoci je zna-
$ala v letu po prejemu pomoci 4,3 € dodatne dodane vrednosti na zaposlenega na
vlozen evro, kumulativno do 2. leta po ¢rpanju pomoci pa 6,4 € dodane vredno-
sti na zaposlenega na vlozen evro. Regresijske specifikacije na podlagi coarsened
exact matchinga pa po drugi strani ne identificirajo nobenega znacilnega vpliva
pomoci na rast produktivnosti prejemnikov. Kapitalsko bolj intenzivna podjetja
so imela vecjo rast dodane vrednosti na zaposlenega, povprecne place pa so v
specifikacijah z nivoji (FE, FD, LD, F1 in F2; glej poglavje 3.3 in Priloge) pozi-
tivno korelirane s produktivnostjo, v specifikacijah z diferencami pa negativno.
Rast produktivnosti v podjetjih z izhodi$¢no visjimi povprecnimi placami je bila
torej nizja od podjetij z izhodi$¢no nizjimi povpre¢nimi placami. V prvem letu
¢rpanja pomoci so torej prejemniki statisticno znacilno zmanjsali produktivnost
glede na primerljive neprejemnike, a so kljub temu izplacali visje povprecne place
kot neprejemniki. V naslednjem letu pa so zacetni relativni upad produktivnosti
uspeli nadoknaditi, pri cemer so nadaljevali s hitrejso rastjo plac (ali pocasnejsim
upadom plac) kot kontrolna podjetja. V tretjem letu razlika v rasti produktivnosti
dela izgine, se pa nadaljuje ekscesna rast povprecnih plac, ki pa je, kot Ze receno,
lahko tudi posledica ve¢jega zmanjSevanja zaposlenih, zlasti nekvalificiranih
delavcev z nizjimi placami.



Rezultati 6 1

Tabela 30: U¢inek pomo¢i na produktivnost dela

Povprecni ucinek St. napaka T-statistika N
r-v-ro -3,702 1,379 -2.68 8,053
r-v-r 4,037 1,666 242 4,749
r-v-ra 1,851 1,891 0.98 1,361
kum; 4,037 1,666 242 4,749
kum;, 7,056 3,537 1.99 1,365

Vir: Lastni izracuni.

Tabela 31: U¢inek pomo¢i na produktivnost dela z dodatnimi kontrolami

Povprecni ucinek St. napaka p N
r-V-ro -537 754 0.4769 8,053
r-v-r; 3,922 1,138 0.0006 4,749
r-v-r -539 1,376 0.6952 1,361
kum; 3,922 1,138 0.0006 4,749
kum; 551 1,473 0.7083 1,365

Vir: Lastni izracuni.

Tabela 32: U¢inek na evro pomoci na produktivnost dela

Povprecni ucinek St. napaka p N
r-v-ro 1.01 136.6 0.5057 8,053
r-v-r; 4.34 93.1 0.0013 4,749
r-v-r; 4.49 115.1 0.1502 1,361
kum;, 4.34 93.1 0.0013 4,749
kum; 6.35 114.6 0.0407 1,365

Vir: Lastni izracuni.

Pozitivni u¢inek na vrednost izvoza prejemnikov pomoci smo ugotovili le z
metodo paritve na podlagi ocenjene verjetnosti (propensity score matching) in le
2 leti po ¢rpanju pomoci, ko je bil prirast izvoza 600.000 € nad tistim v kontrolni
skupini. V nobeni drugi specifikaciji in metodologiji nismo uspeli ugotoviti zna-
¢ilnega vpliva pomoci na vrednost izvoza. Ucinek na evro pomoci na vrednost
izvoza v prvem letu prejemanja pomoci se je pokazal za statisticno znacilno nega-
tivnega v vi$ini 86 € manjSega prirasta izvoza (ali ve¢jega upada) iz leta v leto v
prejemnikih glede na neprejemnike. Tudi regresije na podlagi omiljene natan¢ne
paritve (coarsened exact matchinga) niso identificirale nobenega znacilnega
vpliva kriznih ali nekriznih pomo¢i na vrednost izvoza.
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Tabela 33: U¢inek pomoci na vrednost izvoza

Povprecni ucinek St. napaka T-statistika N
r-V-ro 55,749 69,484 0.8 8,053
r-v-ry -111,809 83,146 -1.34 4,749
r-v-ry 592,173 125,684 4.71 1,361
kum; -111,809 83,146 -1.34 4,749
kum;, 6,860 216,763 0.03 1,365

Vir: Lastni izracuni.

Tabela 34: Ulinek pomoci na vrednost izvoza z dodatnimi kontrolami

Povprecni ucinek St. napaka p N
r-v-ro 2,874 69,319 0.9669 8,053
r-v-ry 107,859 82,314 0.1901 4,749
r-v-r; 82,013 123,657 0.5073 1,361
kum; 107,859 82,314 0.1901 4,749
kum; 182,110 216,317 0.4000 1,365

Vir: Lastni izracuni.

Tabela 35: Ulinek na evro pomoci na vrednost izvoza

Povprecni ucinek St. napaka p N
r-v-ro -86.0 4030.9 0.0554 8,053
r-v-ry -40.9 28103 0.3163 4,749
r-v-ra 41.2 1007.8 0.1318 1,361
kum;, -40.9 28103 0.3163 4,749
kum; -65.2 23343 0.3024 1,365

Vir: Lastni izracuni.

V naslednjem koraku smo preverili u¢inek pomoci na izvozno intenzivnost.
V letu prejema pomoci so prejemniki povecali delez izvoza v celotni prodaji za
0,6 odstotne tocke bolj kot kontrolna podjetja, v kasnejsih obdobjih pa ta razlika
izgine. Vssakih 1.000 € pomoci je povezanih z dodatnih 0,4 odstotnih tock izvozne
intenzivnosti v tem prvem letu ¢rpanja pomoc¢i. Kumulativno so prejemniki po 2
letih od ¢rpanja pomoci povecali delez izvoza v prodaji za slabo odstotno tocko
bolj kot primerljivi neprejemniki. Ko kontroliramo za ostale tekoce in pretekle zne-
ske pomoci in izkus$nje s ¢rpanjem pomoci podjetij prejemnikov (znesek pomoci
za druge namene, pretekli kumulativni znesek prejetih pomoci od 1998 dalje in
Stevilo preteklih ¢rpanj pomodi iz razli¢nih programov od leta 1998), postanejo
vsi verizni ucinki znadilni in pozitivni v razponu med 0,32 in 0,49 odstotnih tock.
Regresijske specifikacije na podlagi omiljene natan¢ne paritve (coarsened exact
matchinga) pa tudi v tem primeru ne identificirajo nobenega znacilnega vpliva
pomoci na povecevanje izvozne intenzivnosti v prejemnikih. Kljub upadu prodaje
in izvoza so prejemniki ocitno uspeli ohraniti na viji ravni delez izvoza v celotni
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prodaji in v drugem letu po prejemu pomoci bolj kot neprejemniki povecali vred-
nost izvoza. S tem so spadali v skupino tistih slovenskih podjetij, ki so imela pozi-
tiven prispevek h gospodarski rasti na racun izvoznega povprasevanja.

Tabela 36: Ucinek pomoci na izvozno intenzivnost

Povprecni ucinek St. napaka T-statistika N
r-v-ro 0.642 % 0.143% 4.48 8,053
r-v-r; 0.338% 0.180% 1.88 4,749
r-v-r, 0.541% 0.337% 1.61 1,361
kum; 0.338% 0.180% 1.88 4,749
kum, 0.959% 0.416% 2.31 1,365

Vir: Lastni izracuni.

Tabela 37: U¢inek pomoci na izvozno intenzivnost z dodatnimi kontrolami

Povprecni ucinek St. napaka P N
r-v-ro 0.49% 0.12% 0.0000 8,042
r-v-r; 0.32% 0.15% 0.0319 4,725
r-v-r; 0.49% 0.29% 0.0869 1,347
kum; 0.32% 0.15% 0.0319 4,725
kum, 0.50% 0.35% 0.1601 1,350

Vir: Lastni izracuni.

Tabela 38: Uc¢inek pomoci na izvozno intenzivnost

Povprec¢ni ucinek St. napaka P N
r-v-ro 0.0004 % 0.0171% 0.0248 8,042
r-v-r; 0.0000% 0.0354% 0.9734 4,725
r-v-r; 0.0005 % 0.0248 % 0.4824 1,347
kum; 0.0000 % 0.0354% 0.9734 4,725
kum, 0.0003 % 0.0274% 0.6399 1,350

Vir: Lastni izracuni.

Ceprav so vse opisne statistike pokazale izrazito povecevanje kapitalske inten-
zivnosti prejemnikov tako v absolutnem smislu kot tudi relativno glede na panogo
in neprejemnike, pa metode paritve ne identificirajo nobenega u¢inka pomoci
na gibanje razmerja opredmetenih stalnih sredstev na Stevilo zaposlenih. Edini
zaznani pozitivni ucinek je po metodi ocenjene verjetnosti (propensity score
matching) z dodatnimi kontrolnimi spremenljivkami, kjer upostevamo $e znesek
pomoci za druge namene, pretekli kumulativni znesek prejetih pomoci od 1998
dalje in stevilo preteklih ¢rpanj pomoci iz razli¢nih programov od leta 1998. V
drugem letu po prejemu pomoci ta metoda pokaze pozitivno razliko med prira-
stom koli¢nika v prejemnikih in neprejemnikih v visini 19.000 € kapitala na zapo-
slenega, kar pomeni znesek dodatnega letnega prirasta tega kazalca v prejemnikih
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nad tistim v neprejemnikih. Po metodi coarsened exact matching je pozitivno
znacilen vpliv identificiran le v metodi dolgih ¢asovnih diferenc (LD), kjer pa je
vpliv same pomoci lahko Ze zabrisan, medtem ko nastopijo drugi ekonometri¢ni
ucinki, ki tudi vplivajo na gibanje tega kazalnika.

Tabela 39: U¢inek pomoci na kapitalsko intenzivnost

Povprec¢ni ucinek St. napaka T-statistika N
r-v-ro -3,863 10,729 -0.36 8,053
r-v-ri 1,003 6,040 017 4,749
r-v-ry 13,057 7,505 1.74 1,361
kum; 1,003 6,040 0.17 4,749
kum, -12,507 9,344 -1.34 1,365

Vir: Lastni izracuni.

Tabela 40: U¢inek pomo¢i na kapitalsko intenzivnost z dodatnimi kontrolami

Povprecni ucinek St. napaka p N
r-V-ro 1,384 2,674 0.6047 8,053
r-v-r; 3,193 3,404 0.3483 4,749
r-v-r 18,810 6,588 0.0044 1,361
kum; 3,193 3,404 0.3483 4,749
kum; 5,741 6,705 0.3920 1,365

Vir: Lastni izracuni.

Tabela 41: U¢inek pomoc¢i na kapitalsko intenzivnost

Povprecni uc¢inek St. napaka p N
r-v-ro -0.77 210.1 0.7430 8,053
r-v-r, 8.24 3735 0.1285 4,749
r-v-r 33.05 961.2 0.2048 1,361
kum;, 8.24 3735 0.1285 4,749
kum; 26.48 922.9 0.2894 1,365

Vir: Lastni izracuni.

Metoda paritve je torej ugotovila, da so ucinki pomoci na celotne prihodke
prejemnikov v prvem letu neznacilni, naslednje leto negativni, v drugem letu po
¢rpanju pomoci pa postanejo pozitivni. Kumulativni u¢inki na prodajo so nezna-
¢ilni, negativni pa so zacetni verizni in kon¢ni kumulativni u¢inki na evro dode-
ljene pomoci. Prejemniki so dve leti po ¢rpanju pomoci uspeli povecati izvoz bolj
kot kontrolni neprejemniki in so hkrati znacilno povecali izvozno intenzivnost
glede na neprejemnike. U¢inki pomoc¢i na dodano vrednost so neznacilni, razen
kumulativno po dveh letih, kjer so prejemniki doziveli ve¢je kumulativno zmanj-
$anje dodane vrednosti glede na obdobje pred krizo kot primerljiva kontrolna
podjetja, ki pomoci niso prejela. Povprecni u¢inek na zaposlenost in uc¢inek na
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zaposlenost na evro pomoci je v vecini primerov znacilno negativen. Od zacetka
krize do 2 let po ¢rpanju pomoci so prejemniki za 3,6 zaposlenih zmanjsali ste-
vilo zaposlenih bolj kot v kontrolnih neprejemnikih. Najvecji in najprepriclji-
vejsi u¢inek pomoci se pokaze na povprecnih placah prejemnikov, kjer v vecini
specifikacij identificiramo znacilno vecje letne in kumulativne priraste glede na
neprejemnike. Kumulativni u¢inek znasa priblizno 100 € visje mesecne izdatke za
place zaposlenih 2 leti po prejemu pomoci glede na obdobje pred krizo. U¢inek na
produktivnost je manj nedvoumen in ga identificiramo le v propensity score mat-
ching metodah. Prvo leto krize je znacilno negativen, potem pa preide v pozitiv-
nega, tako da je kumulativni povpre¢ni u¢inek in ucinek na evro pomoci znacilno
pozitiven. Prejemniki so torej zmanjsali zaposlenost bolj intenzivno kot nepre-
jemniki, s tem povecali produktivnost na zaposlenega in skupaj z neposrednimi
spodbudami pomoci uspeli povecati povprecne place bolj kot neprejemniki.

V nadaljevanju prikazujemo Se rezultate komplementarne empiri¢ne analize
rasti podjetij, kjer uporabljamo dinamic¢ne panelne ekonometricne specifikacije,
ki se najveckrat uporabljajo za testiranje teorije rasti podjetja.

65
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REZULTATI DINAMICNIH PANELNIH REGRESIJ

V prvem delu poglavja predstavljamo rezultate regresij na letnih podatkih
zaklju¢nih racunov, kjer spremljamo podjetja od leta 2002 do 2010. Prvi sklop
prikazuje u¢inek pomoci na zaposlenost, nato pa analiziramo $e u¢inek na celotno
prodajo. V drugem delu poglavja predstavljamo rezultate regresij na Cetrtletnih
anketnih podatkih o dodani vrednosti in bruto investicijah, od leta 2002 do 2.
Cetrtletja 2011. Prvi sklop prikazuje uc¢inek pomoci na celotno prodajo, nato pa
analiziramo $e u¢inek na bruto investicije. Vsak sklop je sestavljen iz treh skupin
specifikacij. V prvi skupini prikazujemo najenostavnejse specifikacije, kjer tekoce
vrednosti kazalnikov poslovanja regresiramo na njihove odlozene vrednosti in
indikatorsko spremenljivko pomoci v krizi, pri ¢emer vedno kontroliramo $e za
¢asovne, regionalne in panozne ucinke. V drugi skupini tej osnovni specifikaciji
dodamo $e vrsto odloZenih kontrolnih spremenljivk na ravni podjetja, ki domnev-
no vplivajo na gibanje odvisne spremenljivke in njihova nevkljucitev zato vnasa v
analizo problem izpus¢enih spremenljivk. Tretja skupina regresij je najbogatejsa
s kontrolnimi spremenljivkami, saj dodamo $e skupino pojasnjevalnih spremen-
ljivk iz vprasalnika o inovacijski aktivnosti podjetij. V prvem stolpcu vsake ta-
bele najprej navajamo rezultate metode najmanjsih kvadratov (OLS), v naslednji
koloni pa metode panelne tehnike s fiksnimi uc¢inki (FE). Slednja pomeni spodnjo
mejo, prva pa zgornjo mejo za pravi koeficient na odlozeni odvisni spremenljivki.
Preostali stolpci prikazujejo razlicne variante system GMM tehnike, kjer zaradi
robustnosti rezultatov spreminjamo $tevilo uporabljenih instrumentov in eks-
perimentiramo z eno- ali dvo-stopenjsko metodo izra¢una kovarian¢ne matrike.

Enostavna specifikacija dinami¢nega panelnega modela za gibanje Stevila
zaposlenih po metodi OLS in FE identificira pozitiven in znacilen vpliv pomoci za
blazenje gospodarske krize, medtem ko je ucinek neznacilen Ze v enostavni spe-
cifikaciji system-GMM. Ker smo v tej specifikaciji izpustili vse ostale spremen-
ljivke, ki $e vplivajo na gibanje zaposlenosti, dobimo nepristransko oceno uc¢inka
pomoci le v skrajno neverjetnem primeru, ko izpuscene spremenljivke ne bi bile
korelirane z indikatorjem pomoci. Da popravimo pristranskost ocen enostavne
specifikacije, v osnovni specifikaciji dodamo nabor kontrolnih spremenljivk, ki
vplivajo na prihodnje $tevilo zaposlenih v podjetju in so v vec¢ini primerov tudi
korelirane z statusom prejema pomoci. V relevantnih system GMM specifikacijah
koeficienti na slamnato spremenljivko prejemanja pomoci postanejo statisti¢no
znacilno negativni. Tockovne vrednosti koeficienta izrazajo dolgoroc¢ni (oz. u¢inek
po 3 letih od prejema pomoci) uc¢inek pomoci na rast zaposlenosti in nakazujejo,
da so prejemniki pomoci za 5-6 odstotnih tock hitreje zmanjsevali $tevilo zapo-
slenih kot neprejemniki s podobnimi znacilnostmi. Zanimivo je, da se prejemanje
drzavnih pomodi, ki niso vezane na gospodarsko krizo, pozitivno odraza v giba-
nju zaposlenosti v prav vseh specifikacijah. Kumulativno stevilo do preteklega leta
¢rpanih razli¢nih drzavnih pomodi pozitivno vpliva na stevilo zaposlenih. Velikost
(merjeno z obsegom prodaje), obseg uvoza, kapitalska intenzivnost in neposredne



Rezultati

tuje investicije v tujini so pozitivno korelirane z rastjo zaposlenosti. Po drugi strani
pa starost in povprecne place v preteklem letu (potem ko kontroliramo za dodano
vrednost na zaposlenega) negativno korelirajo z prihodnjo zaposlenostjo.

Tabela 42: Vpliv pomoci na $tevilo zaposlenih - enostavna specifikacija

OLS FE sys-GMM' sys-GMM?
Zaposlenost. 0.882*** 0.360%** 0.2771%** 0.208**
(0.002) (0.005) (0.055) (0.089)
DP 0.238*** 0.133*** -0.0564 -0.121
(0.009) (0.010) (1.64) (2.411)
Casovnid. da da da da
Reg. d. da ne da da
Ind. d. da ne da da
N 239,277 239,277 239,277 239,277
R? 0.8362 0.8291
m1 0.0001 0.0165
m2 0.2402 0.3432
Sargan 0.0000 0.0000

Opombe: OLS = metoda najmanjsih kvadratov; FE = panelna tehnika s fiksnimi u¢inki; sys-GMM oznacuje
system GMM po 2-stopenjski metodi z vsemi moznimi instrumenti v nivojih in diferencah; sys-GMM oznacu-
je system GMM po 2-stopenjski metodi z najve¢ $tirimi odloZenimi instrumenti v nivojih in diferencah; m1 in
m?2 sta testa avtokorelacije regresijskih ostankov 1. in 2. reda; Sargan oznacuje stopnjo tveganja v Sargan overi-
dentification testu. ***,**,* oznacujejo stopnje tveganja pri 1%, 5% in 10 %.

Vir: Lastni izracuni.

Ko med pojasnjevalne spremenljivke vklju¢imo tudi spremenljivke iz inova-
cijskega vprasalnika, postanejo pomoci za blazenje krize in ostale oblike pomoci
neznacilne. Pozitiven vpliv kapitalske intenzivnosti v vecini specifikacij ohrani
znacilnost, od inovacijskih spremenljivk pa v dveh primerih pretekla procesna
inovacija in preteklo inovacijsko sodelovanje pozitivno korelira s stevilom zapo-
slenih v prihodnjem obdobju. Zaradi precej$njega zmanjsanja vzorca, ki je pogo-
jen z anketnim nacinom pridobivanja podatkov o inovacijski aktivnosti podjetij,
so ocene iz tretjega sklopa v splosnem precej manj znacilne in zanesljive.
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Tabela 43: Vpliv pomoci na $tevilo zaposlenih - osnovna specifikacija

0LS FE sys-GMM' sys-GMM? sys-GMM? sys-GMM*
Zaposlenost;.. 0.913*** 0.488*** 0.735%** 0.746*** 0.722%** 0.727%**
(0.005) (0.016) (0.025) (0.025) (0.024) (0.023)
DP 0.067*** 0.0537%** -0.0636** -0.0544* -0.0642%* -0.0659%*
(0.010) (0.0114) (0.0314) (0.032085) (0.0322) (0.0300)
DPnekriza 0.078*** 0.0492%** 0.130%** 0.130%** 0.122%* 0.107***
(0.011) (0.0159) (0.038) (0.038) (0.036) (0.031)
N_DP_kum 4 -0.00338%** -0.00541 0.0163*** 0.0150%** 0.0227*** 0.0209***
(0.001013) (0.00423) (0.0057) (0.0057) (0.0055) (0.0055)
€_DP_kum,4 1.08E-09* 2.50E-09 9.76E-09 8.66E-09 1.46E-08* 1.27E-08
(6.37E-10) (1.55E-09) (6.19E-09) (6.07E-09) (7.92E-09) (7.96E-09)
Starost -0.00903%** -0.0370*** -0.0492%** -0.0496%** -0.0427%** -0.0421%**
(0.000957) (0.0024) (0.0119) (0.0118) (0.0121) (0.0121)
Staro podjetje 0.0182%** 0.239* 0.239* 0.248* 0.229
(0.0064) (0.141) (0.141) (0.138) (0.140)
Prodaja 0.0706*** 0.160** 0.0949*** 0.0943*** 0.0815%** 0.100%**
(0.00571) (0.011) (0.0272) (0.0274) (0.0261) (0.026)
Izvozni delez . -0.0195** 0.00197 0.0370 0.0402 0.0109 -0.011
(0.0079) (0.02258) (0.0462) (0.0465) (0.0482) (0.047)
Produktivnost ., 0.0582%** 0.0112 -0.00181 0.000577 -0.0240% -0.024*
(0.0066) (0.0085) (0.013875) (0.014) (0.0126) (0.013)
Placas -0.0988%** 0.0146 -0.227%** -0.223*** -0.179%** -0.182%**
(0.0131) (0.0206) (0.038) (0.038) (0.039) (0.038)
Uvoze -0.00214** 0.00570%** 0.0134*** 0.0137*** 0.0134*** 0.0117**
(0.001044) (0.00187) (0.0050) (0.0051) (0.0048) (0.0046)
K7Lt 0.008971*** 0.0322%** 0.0614*** 0.0626*** 0.0447*** 0.0478***
(0.00178) (0.0049) (0.0103) (0.0103) (0.0099) (0.0097)
Zadolzenost ., -0.0207 -0.107*** 0.0158 0.0275 -0.00388 0.0101
(0.0138) (0.024) (0.0424) (0.0435) (0.020261) (0.0219)
Rast do lani 1.23E-06%** 6.45E-07 1.73E-06 1.49E-06 1.39E-06 1.11E-06
(3.37E-07) (9.67E-07) (2.42E-06) (2.44E-06) (2.51E-06) (2.52E-06)
oFDI 0.0183** 0.0579*** 0.0594%** 0.0569*** 0.0430** 0.0466**
(0.0073) (0.0201) (0.0207) (0.0207) (0.0199) (0.0198)
iFDI 0.00434 -0.0117 -0.0387 -0.0371 -0.0672** -0.0715%*
(0.00707) (0.0261) (0.0316) (0.0317) (0.0316) (0.0324)
Casovni d. da da da da da da
Reg. d. da ne da da da da
Ind. d. da ne da da da da
N 43,177 43,177 43,177 43,177 43,177 43,177
R? 0.949 0.9174
m1 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
m2 0.9185 0.9189 0.8610 0.8852
Sargan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Opombe: OLS = metoda najmanjs$ih kvadratov; FE = panelna tehnika z naklju¢nimi ué¢inki; sys-GMM! ozna-
¢uje system GMM po 2-stopenjski metodi z vsemi moZnimi instrumenti v nivojih in diferencah; sys-GMM?2
oznacduje system GMM po 2-stopenjski metodi z najvec §tirimi odloZenimi instrumenti v nivojih in diferencah;
sys-GMM3 oznacuje system GMM po 1-stopenjski metodi z vsemi moznimi instrumenti v nivojih in diferen-
cah; sys-GMM?* oznacuje system GMM po 1-stopenjski metodi z najvec $tirimi odloZenimi instrumenti v nivo-
jih in diferencah; m1 in m2 sta testa avtokorelacije regresijskih ostankov 1. in 2. reda; Sargan oznaluje stopnjo
tveganja v Sargan overidentification testu.

Vir: Lastni izracuni.



Rezultati

Tabela 44: Vpliv pomoci na $tevilo zaposlenih - razsirjena specifikacija

0LS FE sys-GMM' sys-GMM? sys-GMM? sys-GMM*
Zaposlenost;.. 0.983*** 0.676*** 0.8271*** 0.8271*** 0.788*** 0.779***
(0.010) (0.061) (0.064) (0.065) (0.047) (0.050)
DP 0.0290%* 0.00439 0.00402 -0.0251 -0.00705 -0.0384
(0.0124) (0.014) (0.04683) (0.0538) (0.03422) (0.0260)
DPnekriza 0.0130 0.00969 0.0576 0.0439 0.0612 0.0494*
(0.0105) (0.012) (0.0415) (0.0435) (0.00792) (0.00816)
N_DP_kum 4 -0.00228** -2.9E-05 0.00504 0.00602 0.00494 0.00501
(0.000907) (0.004803) (0.00659) (0.00656) (5.96E-09) (1.35E-08)
€_DP_kum,4 4.94E-10 3.55E-09 4.76E-09 6.19E-09 7.33E-09 7.16E-09*
(5.71E-10) (2.66E-09) (7.59E-09) (7.75E-09) (-0.0123) (0.00610)
Starost -0.00687*** -0.0473*** -0.0286 -0.0266 0.0377 0.04025
(0.0019) (0.0064) (0.0385) (0.0382) (0.101) (-0.0422)
Staro podjetje 0.000451 0.167 0.136 0.331 0.3400
(0.0106) (0.329) (0.326) (-0.0123) (0.00610)
Prodaja -0.00158 0.0467 0.0689 0.0704 0.0603 0.0527
(0.0094) (0.0360) (0.0622) (0.0637) (0.0453) (0.0448)
lzvozni delez . 0.00223 -0.0182 0.0668 0.0671 0.0318 -0.00123
(0.01169) (0.0593) (0.1117) (0.1119) (0.1043) (0.116339)
Produktivnost ., 0.0776*** 0.0720%* -0.0196 -0.0324 0.00351 -0.0217
(0.0181) (0.0299) (0.0480) (0.0483) (0.02886) (0.0272)
Placas -0.0190 0.183** -0.0238 -0.0497 0.0347 -0.0170
(0.0217) (0.079) (0.1147) (0.1144) (0.0990) (0.1352)
Uvozq 0.00195 0.00460 -0.0116 -0.0102 -0.00996 -0.00198
(0.00163) (0.00313) (0.0122) (0.0125) (0.01011) (0.007847)
K/Lta -0.00012 0.00777 0.0758** 0.0702** 0.0649** 0.0586**
(0.0037) (0.01095) (0.0296) (0.0297) (0.0268) (0.0265)
Zadolzenost ., 0.0266 -0.0251 0.125 0.141 0.0660 0.0724
(0.0202) (0.0454) (0.091) (0.091) (0.0852) (0.0810)
Rast do lani 8.22E-07%* 2.00E-06*** -2.14E-06 -2.26E-06 -1.82E-06 -2.04E-06
(3.52E-07) (4.49E-07) (2.79E-06) (2.72E-06) (2.75E-06) (2.64E-06)
oFDI -0.0127 0.0358 0.0430 0.0382 0.0340* 0.0478**
(0.0094) (0.0269) (0.0314) (0.0313) (0.0202) (0.0199)
iFDI -0.00793 -0.0245 -0.049%4 -0.0510 -0.0554 -0.0460
(0.008052) (0.0305) (0.0553) (0.0560) (0.0472) (0.0462)
Prod. inov -0.00137 0.0234 -0.00550 -0.00779 -0.00888 -0.00504
(0.009562) (0.0155) (0.0294) (0.030) (0.02168) (0.020102)
Proces. inovy 0.0238*** 0.0248%* -0.00346 -0.00843 -0.00838 -0.0136
(0.0089) (0.0108) (0.0234) (0.024) (0.015771) (0.0143)
Organiz. inove, 0.00517 -0.0102 -0.0189 -0.0204 -0.00381 -0.00799
(0.00746) (0.0110) (0.0211) (0.0213) (0.013168) (0.012544)
R&D interni -0.00274 -0.0309** 0.0109 0.0222 0.00799 0.0179
(0.009805) (0.0157) (0.0331) (0.0333) (0.020054) (0.0178)
R&D eksterni 0.00876 -0.0162 0.00504 0.00640 0.0158 0.0110
(0.0106) (0.0122) (0.0278) (0.0277) (0.0165) (0.0147)
Inov. sodelov, 0.00672 0.0145 0.06281** 0.0616** 0.0261 0.0196
(0.0105) (0.0116) (0.0250) (0.0249) (0.0179) (0.0161)
Casovni d. da da da da da da
Reg. d. da ne da da da da
Ind. d. da ne da da da da
N 8,286 8,286 8,286 8,286 8,286 8,286
R 0.9644 0.9355
m1 0.0006 0.0010 0.0019 0.0024
m2 0.7657 0.7601 0.6954 0.7127
Sargan 0.0000 0.0000 0.042 0.2901

Opombe: OLS = metoda najmanjsih kvadratov; FE = panelna tehnika z naklju¢nimi u¢inki; sys-GMM! ozna-
Cuje system GMM po 2-stopenjski metodi z vsemi moZnimi instrumenti v nivojih in diferencah; sys-GMM?2
oznacuje system GMM po 2-stopenjski metodi z najvec §tirimi odloZenimi instrumenti v nivojih in diferencah;
sys-GMM3 oznacuje system GMM po 1-stopenjski metodi z vsemi moznimi instrumenti v nivojih in diferen-
cah; sys-GMM* oznacuje system GMM po 1-stopenjski metodi z najve¢ $tirimi odloZenimi instrumenti v nivo-
jih in diferencah; m1 in m2 sta testa avtokorelacije regresijskih ostankov 1. in 2. reda; Sargan oznacuje stopnjo
tveganja v Sargan overidentification testu.

Vir: Lastni izracuni.
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V naslednjem sklopu na letnih podatkih zaklju¢nih ra¢unov preverjamo ucin-
kovitost pomoc¢i za blazenje gospodarske krize na vrednost prodaje. Vse §tiri
metode v enostavni specifikaciji identificirajo moc¢ne pozitivne u¢inke pomoci na
obseg prihodkov, pri ¢emer moramo biti pri zakljuckih zopet pazljivi zaradi prob-
lema izpuscenih spremenljivk. V osnovni specifikaciji, kjer skusamo z vkljucitvijo
dodatnih kontrol ta problem omiliti, u¢inki pomoci na prodajo postanejo nega-
tivni, kar se je zgodilo tudi v primeru zaposlenosti. Ko namre¢ kontroliramo za
vse vkljucene individualne znacilnosti podjetij v predhodnem obdobju, postane
vpliv (oz. bolje re¢eno povezanost) pomoci na prihodnjo prodajo negativen. To¢-
kovne vrednosti koeficienta izrazajo dolgoroc¢ni (oz. uc¢inek po 3 letih od prejema
pomoci) uc¢inek pomoci na rast obsega prodaje in nakazujejo, da so prejemniki
pomoci za 8-11 odstotnih tock hitreje zmanjsevali obseg prodaje kot nepreje-
mniki s podobnimi znacilnostmi. Razen v OLS in FE specifikacijah je vpliv drugih
oblik pomoc¢i neznacilen. Podjetja, ki so v preteklosti veckrat in v ve¢jem kumu-
lativnem znesku prejela drzavne pomoci dosegajo vecji obseg prodaje. Velikost
podjetja, merjena s $tevilom zaposlenih, obseg uvoza in kapitalska intenzivnost
pozitivno vplivajo na prihodnji obseg prodaje. Nasprotno pa so povprecne place
nad tistimi, ki jih dolo¢a produktivnost dela, in starost podjetja negativno pove-
zani z rastjo prodaje. V razsirjeni specifikaciji vplivi pomoc¢i ostanejo neznacilni,
prav tako pa tudi preteklo Stevilo in obseg ¢rpanja pomoci. Velikost podjetja
in kapitalska intenzivnost proizvodnje ostajata pozitivno povezani s prihodnjo
prodajo, znacilno pozitivno pa na rast prodaje vpliva tudi preteklo inovacijsko
sodelovanje.

Tabela 45: Vpliv pomoci na obseg prodaje — enostavna specifikacija

OLS FE sys-GMM sys-GMM
Prodaja. 0.900%** 0.396%** 0.540%** 0.547***
(0.001) (0.004) (0.008) (0.008)
DP 0.282%** 0.135%** 0.790%** 0.846%**
(0.011) (0.012) (0.029) (0.029)
Casovni d. da da da da
Reg. d. da ne da da
Ind. d. da ne da da
N 292,312 292,312 292,312 292,312
R? 0.8238 0.8186
m1 0.0000 0.0000
m2 0.0001 0.0001
Sargan 0.0000 0.0000

Opombe: OLS = metoda najmanjsih kvadratov; FE = panelna tehnika z naklju¢nimi u¢inki; sys-GMM! ozna-
Cuje system GMM po 2-stopenjski metodi z vsemi moZznimi instrumenti v nivojih in diferencah; sys-GMM?2
oznacuje system GMM po 2-stopenjski metodi z najve¢ $tirimi odloZenimi instrumenti v nivojih in diferencah;
ml in m2 sta testa avtokorelacije regresijskih ostankov 1. in 2. reda; Sargan oznacuje stopnjo tveganja v Sargan
overidentification testu.

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela 46: Vpliv pomoci na obseg prodaje — osnovna specifikacija

0LS FE sys-GMM sys-GMM sys-GMM sys-GMM
Prodaja 0.929*** 0.434%** 0.690*** 0.707*** 0.678*** 0.673***
(0.006) (0.018) (0.043) (0.044) (0.044) (0.044)
DP 0.0681%** 0.0428*** -0.110** -0.107** -0.113** -0.0837*
(0.0117) (0.0129) (0.043) (0.044) (0.043) (0.0442)
DPnekriza 0.0780%** 0.0386*** -0.0228 -0.0201 0.0251 0.0449
(0.0121) (0.0141) (0.0446) (0.045174) (0.0379) (0.0386)
N_DP_kum -0.00472%** 0.0122%** 0.0189** 0.0177%* 0.0229%** 0.0226***
(0.001033) (0.0041) (0.0088) (0.0089) (0.0082) (0.0078)
€_DP_kum,4 -4.52E-11 3.40E-09 1.42E-08** 1.34E-08** 2.43E-08*** 2.10E-08**
(1.07E-09) (2.58E-09) (6.75E-09) (6.74E-09) (8.61E-09) (8.77E-09)
Starost -0.00989*** -0.0662*** -0.0527%** -0.0516%** -0.0497%** -0.0499%**
(0.001267) (0.0029) (0.0162) (0.0160) (0.0162) (0.0162)
Staro podjetje 0.0141* 0.154 0.148 0.230 0.261
(0.0080) (0.202) (0.201) (0.197) (0.195)
Zaposlenost .. 0.0678*** 0.164*** 0.110%** 0.110%** 0.0839** 0.0860***
(0.0056) (0.016) (0.034) (0.034) (0.0325) (0.0300)
Izvozni delez 1 -0.0507%** -0.0431 0.0731 0.0743 0.162** 0.187**
(0.0115) (0.0356) (0.0655) (0.0657) (0.072) (0.073)
Produktivnost .4 0.0372%** 0.0239* -0.00952 -0.00917 -0.0308 -0.0369*%
(0.0091) (0.0136) (0.02305) (0.02309) (0.0199) (0.0196)
Placa 0.0157 -0.00329 -0.122%%* -0.117%%* -0.117%%* -0.121%%*
(0.0108) (0.02153) (0.044) (0.044) (0.039) (0.038)
Uvozq 0.00850%** 0.0207%** 0.0486%** 0.0482%** 0.0409%** 0.0384***
(0.00144) (0.0030) (0.0076) (0.0077) (0.0070) (0.0073)
K/Lta 0.0158*** 0.03871%** 0.0624*** 0.0618%*** 0.0348%** 0.0370%**
(0.0023) (0.0059) (0.0145) (0.0144) (0.0128) (0.0129)
Zadolzenost 4 -0.0255 0.0139 0.00114 0.00944 0.109** 0.113**
(0.0170) (0.0359) (0.07262) (0.07391) (0.049) (0.049)
Rast do lani -4.26E-08 -7.66E-07 -3.08E-06 -3.03E-06 -5.75E-07 -4.96E-07
(1.14E-06) (3.82E-06) (6.87E-06) (6.86E-06) (4.67E-06) (4.59E-06)
ofDI 0.00582 0.0839%** 0.0218 0.0171 0.0229 0.0314
(0.00845) (0.0277) (0.0343) (0.0343) (0.0329) (0.0327)
iFDI 0.0353%** 0.0287 0.0287 0.0243 0.0286 0.0259
(0.0083) (0.0306) (0.0344) (0.0344) (0.0337) (0.0335)
Casovni d. da da da da da da
Reg. d. da ne da da da da
Ind. d. da ne da da da da
N 43,543 43,543 43,543 43,543 43,543 43,543
R? 0.9208 0.8657
m1 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
m2 0.0037 0.0036 0.0035 0.0032
Sargan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Opombe: OLS = metoda najmanjsih kvadratov; FE = panelna tehnika z naklju¢nimi u¢inki; sys-GMM! ozna-
Cuje system GMM po 2-stopenjski metodi z vsemi moZznimi instrumenti v nivojih in diferencah; sys-GMM?2
oznacuje system GMM po 2-stopenjski metodi z najve¢ $tirimi odloZenimi instrumenti v nivojih in diferencah;
sys-GMM3 oznacuje system GMM po 1-stopenjski metodi z vsemi moZznimi instrumenti v nivojih in diferen-
cah; sys-GMM?* oznacuje system GMM po 1-stopenjski metodi z najvec $tirimi odloZenimi instrumenti v nivo-
jih in diferencah; m1 in m2 sta testa avtokorelacije regresijskih ostankov 1. in 2. reda; Sargan oznacuje stopnjo
tveganja v Sargan overidentification testu.

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela 47: Vpliv pomoci na obseg prodaje - razsirjena specifikacija

0LS FE sys-GMM sys-GMM sys-GMM sys-GMM
Prodaja.s 0.950%** 0.343%** 0.655*** 0.682%** 0.680*** 0.696***
(0.012) (0.038) (0.083) (0.083) (0.087) (0.093)
DP 0.0176 -0.0106 -0.0412 -0.0683 -0.0497 -0.0674
(0.0155) (0.0189) (0.0557) (0.0633) (0.0490) (0.0554)
DPnekriza 0.0330** 0.0263* 0.0424 0.0253 0.0557 0.0557
(0.0129) (0.0151) (0.0495) (0.0507) (0.0393) (0.0380)
N_DP_kum -0.00086 0.0119** 0.0119 0.0129 0.0126 0.0139*
(0.000958) (0.0048) (0.0084) (0.0085) (0.0078) (0.0076)
€_DP_kum.4 -7.55E-10 3.52E-09 6.80E-09 6.77E-09 1.66E-08 1.55E-08
(8.27E-10) (2.66E-09) (9.14E-09) (9.38E-09) (1.21E-08) (1.27€-08)
Starost -0.0075%** -0.0449%** -0.0575 -0.0583 -0.0479 -0.0423
(0.002852) (0.0058) (0.0431) (0.0432) (0.0470) (0.0465)
Staro podjetje 0.0110 0.403 0.394 0.315 0.274
(0.0139) (0.372) (0.372) (0.402) (0.383)
Zaposlenost . 0.0378*** 0.2297** 0.182** 0.162** 0.0931 0.0740
(0.0117) (0.042) (0.0807) (0.0817) (0.0832) (0.0787)
lzvozni delez -0.00212 -0.0604 0.0201 0.0225 0.118 0.130
(0.014114) (0.0656) (0.1399) (0.1412) (0.135) (0.142)
Produktivnost . 0.0523*** 0.107*** 0.0484 0.0345 -0.00556 -0.00402
(0.0193) (0.033) (0.0607) (0.0612) (0.058752) (0.049848)
Placas 0.0187 0.0916 0.100 0.101 0.0175 0.0190
(0.0254) (0.0729) (0.140) (0.142) (0.1251) (0.1262)
Uvozi4 0.00264 0.0743%** 0.00166 0.00147 0.00274 0.00625
(0.002181) (0.0046) (0.01407) (0.01425) (0.01380) (0.01388)
K7Lt 0.00824* 0.0210 0.0907*** 0.0927%** 0.0950%** 0.0965***
(0.00459) (0.0130) (0.0327) (0.0331) (0.0337) (0.0348)
Zadolzenost 4 0.0382 0.131** 0.145 0.163 0.147 0.158
(0.0357) (0.053) (0.122) (0.123) (0.112) (0.118)
Rast do lani 3.67E-07 4.63E-06*** -1.07E-07 -1.68E-07 1.66E-07 2.25E-07
(3.82€-07) (4.84E-07) (3.59E-06) (3.53E-06) (3.64E-06) (3.77E-06)
oFDI 0.00277 0.0801*** 0.0309 0.0254 0.0361 0.0238
(0.00975) (0.0282) (0.0518) (0.0521) (0.0402) (0.0393)
iFDI 0.0250** 0.00789 0.0401 0.0394 0.0218 0.0147
(0.0101) (0.03311) (0.0549) (0.0547) (0.0480) (0.0453)
Prod. inoves -0.00959 -0.0033 0.00105 -0.00630 -0.0197 -0.0244
(0.010312) (0.017259) (0.03555) (0.03633) (0.0286) (0.0272)
Proces. inove; 0.0180* 0.0184 -0.0301 -0.0316 -0.0207 -0.0154
(0.0096) (0.0144) (0.0322) (0.0322) (0.0263) (0.0252)
Organiz. inoveq 0.0234%** -0.00772 -0.00988 -0.0135 0.000561 0.00579
(0.0082) (0.01089) (0.025917) (0.0263) (0.018816) (0.01839)
R&D interni 0.0162 0.0140 0.00335 0.0117 -0.00322 -0.00332
(0.0110) (0.0193) (0.04123) (0.0414) (0.029953) (0.02869)
R&D eksterni 0.0114 -0.0416** -0.0269 -0.0212 -0.00526 -0.00394
(0.0143) (0.0164) (0.0329) (0.0330) (0.024261) (0.023089)
Inov. sodelov., -0.0182 0.0106 0.0709** 0.0668** 0.0451* 0.0439*
(0.0136) (0.0148) (0.0322) (0.0322) (0.0253) (0.0238)
Casovni d. da da da da da da
Reg. d. da ne da da da da
Ind. d. da ne da da da da
N 8,293 8,293 8,293 8,293 8,293 8,293
R2 0.9506 0.8977
m1 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
m2 0.5489 0.5580 0.6030 0.6152
Sargan 0.0000 0.0000 0.0022 0.0029

Opombe: OLS = metoda najmanjs$ih kvadratov; FE = panelna tehnika z naklju¢nimi u¢inki; sys-GMM! ozna-
Cuje system GMM po 2-stopenjski metodi z vsemi moZnimi instrumenti v nivojih in diferencah; sys-GMM?2
oznacuje system GMM po 2-stopenjski metodi z najvec §tirimi odloZenimi instrumenti v nivojih in diferencah;
sys-GMM3 oznacuje system GMM po 1-stopenjski metodi z vsemi moznimi instrumenti v nivojih in diferen-
cah; sys-GMM* oznacuje system GMM po 1-stopenjski metodi z najve¢ $tirimi odloZenimi instrumenti v nivo-
jih in diferencah; m1 in m2 sta testa avtokorelacije regresijskih ostankov 1. in 2. reda; Sargan oznacuje stopnjo
tveganja v Sargan overidentification testu.

Vir: Lastni izracuni.



Rezultati

V zadnjem sklopu empiri¢nega dela predstavljamo rezultate analize vpliva
pomoci za blazenje gospodarske krize na cetrtletnih podatkih o obsegu prodaje
in bruto investicij. Ta serija ima prednost v tem, da se konca kasneje od letnih
podatkov iz zaklju¢nih ra¢unov, saj imamo na voljo podatke vklju¢no do 2. ¢etr-
tletja 2011. Slabost v primerjavi z zaklju¢nimi racuni pa je v tem, da imamo na
voljo le anketni vzorec podjetij in ne celotne populacije gospodarskih druzb kot
v primeru zaklju¢nih ra¢unov. Zaradi premajhnega vzorca v primeru zdruzitve
vzorca podjetij iz Cetrtletnih vprasalnikov in vzorca podjetij iz vprasalnikov o ino-
vacijski aktivnosti smo izvedli le enostavno in osnovno specifikacijo, ne pa tudi
razéirjene specifikacije, ki bi vkljucevala dodatne pojasnjevalne spremenljivke iz
inovacijske ankete.

Enostavna specifikacija analize vpliva pomoc¢i na cetrtletno prodajo nam v
OLS metodi podaja znacilno pozitivne uc¢inke pomoci, medtem ko je v obeh FE
specifikacijah ucinek neznacilen. System GMM nam v obeh verzijah pokaze na
negativno povezavo med ¢rpanjem pomoci za blazenje gospodarske krize in pri-
hodnjo prodajo. Vkljucitev dodatnih pojasnjevalnih spremenljivk ponovno iznici
vpliv pomo¢i na prodajo, saj v nobeni od metod v osnovni specifikaciji ne identi-
ficiramo znacilnega vpliva kriznih in nekriznih pomoc¢i na rast prodaje. Velikost
podjetja, kapitalska intenzivnost in pretekla rast pozitivno vpliva na rast etrtletne
prodaje, v OLS in FE specifikacijah pa imajo pozitiven vpliv na obseg prodaje se
obseg uvoza in produktivnost.

Tabela 48: Vpliv pomoci na obseg Cetrtletne prodaje — enostavna specifikacija

OLS FE OoLS FE sys-GMM sys-GMM?
Prodajac.i 0.979*** 0.782%** 0.840%** 0.684%*** 0.247%** 0.2883***
(0.00147) (0.017) (0.0151) (0.0194) (0.060) (0.0728)
Prodajar. -0.00679 -0.0142 -0.073%** -0.0641***
(0.0151) (0.0142) (0.017) (0.0179)
Prodaja.s 0.337%%* 0.0194* -0.028** -0.0223
(0.0129) (0.01121) (0.013) (0.0148)
Prodajai.s 0.1325%** 0.196*** 0.299%** 0.3260%**
(0.0143) (0.0172) (0.023) (0.0239)
DP 0.0187*** 0.0079 0.00913** -0.000285 -0.0505** -0.040*
(0.00400) (0.0069) (0.00443) (0.00715) (0.0228) (0.022)
Casovni d. da da da da da da
Reg. d. da ne da ne da da
Ind. d. da ne da ne da da
N 74,578 76,145 54533 55894 54,533 54,533
R2 0.9722 0.9649 0.9736 0.9698
m1 0.0000 0.0000
m2 0.0254 0.0376

Opombe: OLS = metoda najmanjsih kvadratov; FE = panelna tehnika z naklju¢nimi u¢inki; sys-GMM! ozna-
¢uje system GMM po 2-stopenjski metodi z vsemi moZnimi instrumenti v nivojih in diferencah; sys-GMM?2
oznacduje system GMM po 2-stopenjski metodi z najvec §tirimi odloZenimi instrumenti v nivojih in diferencah;
ml in m2 sta testa avtokorelacije regresijskih ostankov 1. in 2. reda.

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela 49: Vpliv pomoci na obseg Cetrtletne prodaje — osnovna specifikacija

OLS FE sys-GMM sys-GMM?
Prodajaci 0.937%** 0.644%** 0.0514 0.0215
(0.0076) (0.025) (0.0383) (0.0491)
Prodajar. -0.103*** -0.106***
(0.025) (0.029)
Prodajacs -0.0760%** -0.0781***
(0.0170) (0.0177)
Prodaja.s 0.267%** 0.290%**
(0.027) (0.031)
DP 0.00450 0.00143 -0.0311 -0.0362
(0.00502) (0.01018) (0.0281) (0.0247)
DPnekriza 0.00685* 0.00849 0.0170 0.00813
(0.00416) (0.01035) (0.0204) (0.01988)
N_DP_kum 4 -0.00044 0.00248 0.000350 -0.00520
(0.00038) (0.00244) (0.0095) (0.00874)
€ _DP_kum 4 1.44E-10 7.39E-10 -1.27E-08 -8.86E-09
(5.01E-10) (1.46E-09) (9.78E-09) (8.91E-09)
Starost -0.00173 0.347%** -1.056 -1.07
(0.00116) (0.008) (3.40) (3.50)
Staro podjetje 0.000837 24.62 25.13
(0.00613) (29.36) (30.39)
Zaposlenost 4 0.0576*** 0.233%** 0.199%** 0.225%**
(0.0062) (0.027) (0.069) (0.067)
Izvozni delez 4 0.00886 0.0229 0.198 0.154
(0.00689) (0.0410) (0.130) (0.126)
Produktivnost 4 0.0469%** 0.0735%** 0.0317 0.0344
(0.0091) (0.0185) (0.0328) (0.0307)
Placa s 0.0266** 0.0614 -0.106 -0.0780
(0.0117) (0.0455) (0.085) (0.0835)
Uvozi4 0.00516*** 0.0133%** 0.00426 0.00633
(0.00108) (0.0031) (0.00767) (0.00681)
K/L 4 0.00652%* 0.0395%* 0.0930* 0.0960*
(0.00269) (0.0190) (0.0548) (0.0556)
Zadolzenost 14 0.0379%** 0.103*** 0.306*** 0.310%**
(0.0094) (0.040) (0.106) (0.106)
Rast do lani 4.24E-07%%* 1.93E-06*** 5.47E-06*** 3.54E-06***
(1.49E-07) (4.27E-07) (1.98E-06) (9.36E-07)
oFDI -0.00190 0.0244* .0307 .0300
(0.00362) (0.0139) (.03014 (.02908)
iFDI 0.00973** -0.00046 .0080145 .000651
(0.00465) (0.0264) (.03962) (.03647)
Casovni d. da da da da
Reg. d. da ne da da
Ind. d. da ne da da
N 27,288 27,288 27,181 27,181
R2 0.9711 0.6479

Opombe: OLS = metoda najmanjsih kvadratov; FE = panelna tehnika z naklju¢nimi u¢inki; sys-GMM! ozna-
¢uje system GMM po 2-stopenjski metodi z vsemi moZnimi instrumenti v nivojih in diferencah; sys-GMM?2
oznacuje system GMM po 2-stopenjski metodi z najve¢ $tirimi odloZenimi instrumenti v nivojih in diferencah.

Vir: Lastni izracuni.



Rezultati

Ker so bile investicije najpomembnej$i negativni faktor v trenutni recesiji,
smo preverili tudi vpliv pomoéi na bruto investicije. Ce so v ¢asu kreditnega
kréa pomoci uspele podjetju omogociti neposredno ali posredno preko garancij
dostop do svezih posojil, bi morali zaznati razlike med prejemniki in nepreje-
mniki v obsegu investiranja v casu krize. Pozitivnega vpliva pomoci v enostavni
specifikaciji, po OLS metodi, ni mo¢ ugotoviti. Obe system GMM specifikaciji
namre¢ identificirata neznacilne vplive ¢rpanja pomoci na obseg Cetrtletnih inve-
sticij. Ko vklju¢imo $e ostale kontrolne spremenljivke, so podjetja prejemniki na
podlagi rezultatov system GMM regresij v povprecju investirala ravno toliko kot
neprejemniki. So pa prejemniki nekriznih pomoci v povprecju investirali manj
kot podjetja, ki nekriznih pomo¢i niso &rpala. Stevilo preteklih ¢rpanj pomoci
je negativno povezano s tekoc¢imi investicijami, ko tudi obseg uvoza, kapitalska
intenzivnost in tuje lastnistvo v podjetju.

Tabela 50: Vpliv pomoci na obseg cetrtletnih bruto investicij - enostavna specifikacija

OLS FE OLS FE sys-GMM sys-GMM
Investicijews 0.847%** 0.552%** 0.688*** 0.505%** 0.422%%* 0.440%**
(0.0039) (0.0056) (0.00710) (0.0077) (0.017) (0.020)
Investicije;-» 0.0765%** 0.0113* -0.0143* -0.00776
(0.00644) (0.00608) (0.0077) (0.0082)
Investicije: s 0.02571%** -0.03712%** -0.0377%** -0.0320%**
(0.00656) (0.00616) (0.0070) (0.0074)
Investicije4 0.106*** 0.00101 0.00403 0.0135
(0.00616) (0.00713) (0.011) (0.0115)
DP 0.124%** 0.0207 0.0681%*** 0.0319 -0.0222 -0.00460
(0.0199) (0.0358) (0.0237) (0.0430) (0.116) (0.121)
Casovni d. da da da da da da
Reg. d. da ne da ne da da
Ind. d. da ne da ne da da
N 56,140 57,079 35,903 36,545 35,903 35,903
R2 0.7786 0.7443 0.7791 0.7138
m1 0.0000 0.0000
m2 0.1207 0.0946

Opombe: OLS = metoda najmanjsih kvadratov; FE = panelna tehnika z naklju¢nimi u¢inki; sys-GMM! ozna-
Cuje system GMM po 2-stopenjski metodi z vsemi moZnimi instrumenti v nivojih in diferencah; sys-GMM?2
oznacuje system GMM po 2-stopenjski metodi z najve¢ $tirimi odloZenimi instrumenti v nivojih in diferencah;
ml in m2 sta testa avtokorelacije regresijskih ostankov 1. in 2. reda.

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela 51: Vpliv pomoci na obseg ¢etrtletnih bruto investicij — osnovna specifikacija

OLS FE sys-GMM sys-GMM
Investicije: 4 0.667*** 0.474%** 0.355%** 0.366***
(0.008) (0.009) (0.022) (0.026)
Investicije: > -0.00413 0.000429
(0.0099) (0.010799)
Investicije: 3 -0.0517%** -0.0466***
(0.0078) (0.008192)
Investicije; s 0.0145 0.0281
(0.0144) (0.0148)
DP 0.0126 -0.0133 -0.175 -0.148
(0.0331) (0.055108) (0.130) (0.137)
DPnekriza 0.0219 0.00168 -0.212%** -0.234**
(0.0271) (0.04448) (0.105) (0.107)
N_DP_kum 4 0.00247 0.00618 -0.0619* -0.0756**
(0.00183) (0.00988) (0.0370) (0.0378)
€ _DP_kum 4 -1.07E-10 2.71E-09 1.01E-08 1.18E-08
(2.02E-09) (3.77E-09) (1.16E-08) (1.06E-08)
Starost -0.00861 0.399%** -0.635 -0.807
(0.005835) (0.014) (8.704) (8.562)
Staro podjetje 0.000238 29.81 30.04
(0.033364) (86.45) (85.08)
Zaposlenost .4 0.363*** 0.0941 -0.307 -0.246
(0.013) (0.0615) (0.201) (0.199)
Izvozni delez 4 0.0153 0.0406 0.00627 0.0636
(0.0315) (0.1566) (0.446) (0.4555)
Produktivnost 14 0.265*** 0.154** 0.132 0.108
(0.036) (0.073) (0.248) (0.255)
Placa 4 -0.0580 0.107 -0.0908 0.0466
(0.0518) (0.147) (0.4027) (0.4100)
Uvozi4 0.0119%** -0.00322 -0.0585%* -0.0525%*
(0.0042) (0.01080) (0.0241) (0.0241)
K/L s 0.148*** -0.0521 -0.625%** -0.639%**
(0.010) (0.0424) (0.135) (0.139)
Zadolzenost 4 0.00822 -0.442%%* -0.641 -0.661
(0.0409) (0.135) (0.431) (0.461)
Rast do lani 2.28E-06*** -8.71E-06*** 5.06E-06 2.63E-06
(7.09E-07) (1.36E-06) (5.20E-06) (3.82E-06)
oFDI -0.0404** -0.0259 -0.0964 -0.1419996
(0.0192) (0.0626) (0.152) (0.149)
iFDI -0.0276 -0.0170 -0.332%* -0.295**
(0.0225) (0.0784) (0.137) (0.134)
Casovnid. da da da da
Regionalni d. da ne da da
Ind. d. da ne da da
N 22,186 22,186 19,145 19,145
R2 0.7783 0.4988

Opombe: OLS = metoda najmanjsih kvadratov; FE = panelna tehnika z naklju¢nimi uinki; sys-GMM! ozna-
¢uje system GMM po 2-stopenjski metodi z vsemi moZnimi instrumenti v nivojih in diferencah; sys-GMM?2
oznacuje system GMM po 2-stopenjski metodi z najve¢ $tirimi odloZenimi instrumenti v nivojih in diferencah.

Vir: Lastni izracuni.



Rezultati

Za dodatno robustnost rezultatov smo izvedli regresije s $e ve¢ dodatnimi
spremenljivkami, in sicer $tevilo izvoznih trgov, $tevilo uvoznih trgov, deleze raz-
vitih drzav, deleze novih ¢lanic EU, deleze drzav Zahodnega Balkana in deleze
vzhajajo¢ih gospodarstev v celotnem izvozu in v celotnem uvozu, ter Stevilo
drzav, v katerih ima podjetje tuje neposredne investicije, in Stevilo tujih lastni-
kov v primeru tujega (so)lastnistva podjetja. Zaradi omejenosti prostora rezultate
regresij izpu§¢amo, navajamo pa le glavne zakljucke vpliva dodatnih spremenljivk
na proucevane kazalnike poslovanja. V vecini specifikacij so imele pozitiven vpliv
na obravnavane kazalce $tevilo izvoznih trgov, tevilo uvoznih trgov in $tevilo
investicijskih trgov. Pokazalo se je torej, da stopnja internacionalizacije, tako izho-
dne kot vhodne vpliva pozitivno na resistentnost podjetij v obdobju gospodarske
krize.
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ZAKLJUCKI

Osnovni cilj monografije je analizirati uc¢inkovitost vladnih protikriznih in
drugih ukrepov na delovanje podjetij v pogojih gospodarske recesije, to¢neje
ucinkovitost drzavnih pomocdi, ki so bile dodeljene v letih 2008, 2009 in 2010 z
namenom odpravljanja finan¢ne krize in gospodarske recesije ter ucinkovitost
spremenjenega obsega drugih drzavnih pomodi, ki so bile dodeljene v okviru
obstojecih shem drzavnih pomoci. V skupino protikriznih ukrepov smo uvrstili
posebne pomoci za odpravljanje financne krize in gospodarske recesije (posebna
shema, imenovana odpravljanje resne motnje v gospodarstvu) in pomoci, ki so
se bistveno okrepile zaradi odpravljanja posledic recesije (pomoci za raziskave in
razvoj, zaposlovanje, majhna in srednje velika podjetja in usposabljanje).

V empiri¢nem delu smo uporabili veliko stevilo razli¢nih kvantitativnih metod,
ki so prehajale od standardnih opisnih statistik, preko neparametri¢nih metod
paritve, do parametri¢nih metod dinamic¢ne panelne regresije, ki se uporablja za
testiranje teorije rasti podjetja. Prejemniki protikriznih ukrepov so v povprecju
nadpovprec¢no velika, produktivna in izvozno usmerjena podjetja, ki so relativne
prednosti pred povpre¢nimi konkurenti iz iste panoge uspela zadrzati tudi v letih
krize. Izjema sta le prodaja in dodana vrednost na zaposlenega, kjer je prislo do
zmanj$anja relativne prednosti prejemnikov pomoci glede na povprecje panoge.

Z razlicnimi verzijami metode paritve (matching) smo proucevali vpliv
pomoci na ciste prihodke od prodaje, dodano vrednost, $tevilo zaposlenih, vred-
nost izvoza, izvozno intenzivnost, povprecne place na zaposlenega, dodano vred-
nost na zaposlenega in kapitalsko intenzivnost proizvodnje. Tehnike paritve smo
kombinirali z metodo razlik v razlikah (difference-in-differences), s ¢imer smo
ocenjevali razliko v ¢asovnih (letnih in kumulativnih) diferencah proucevanih
indikatorjev poslovanja med prejemniki pomoci in podobnimi kontrolnimi pod-
jetji, ki pomoci niso prejela. Metoda paritve je pokazala, da so uc¢inki pomoc¢i na
celotne prihodke prejemnikov v prvem letu neznacilni, naslednje leto negativni,
v drugem letu po ¢rpanju pomoci pa postanejo pozitivni. Kumulativni u¢inki na
prodajo so neznacilni, negativni pa so zacetni verizni in kon¢ni kumulativni u¢inki
na povprecni evro dodeljene pomoci. Prejemniki so dve leti po ¢rpanju pomoci
uspeli povecati izvoz bolj kot kontrolni neprejemniki in so hkrati znacilno pove-
¢ali izvozno intenzivnost glede na neprejemnike. U¢inki pomoc¢i na dodano vred-
nost so neznacilni, razen kumulativno po dveh letih, kjer so prejemniki doziveli



Zakljucki

vec¢je kumulativno zmanj$anje dodane vrednosti glede na obdobje pred krizo kot
primerljiva kontrolna podjetja, ki pomo¢i niso prejela. Povpre¢ni uc¢inek na zapo-
slenost in ucinek na zaposlenost na evro pomoci je v vecini primerov znacilno
negativen. Od zacetka krize do 2 let po ¢rpanju pomoci so prejemniki za 3,6 zapo-
slenih zmanjsali $tevilo zaposlenih bolj kot v kontrolnih neprejemnikih. Najvecji
in najprepricljivejsi u¢inek pomoci se pokaze na povpre¢nih placah prejemni-
kov, kjer v vecini specifikacij identificiramo znacilno vecje letne in kumulativne
priraste glede na neprejemnike. Kumulativni u¢inek znasa priblizno 100 € visje
mesecne izdatke za place zaposlenih 2 leti po prejemu pomoci glede na obdobje
pred krizo. U¢inek na produktivnost je manj nedvoumen in ga identificiramo le
v metodah paritev na podlagi ocenjene verjetnosti (propensity score matching).
Prvo leto krize je znacilno negativen, potem pa preide v pozitivnega, tako da je
kumulativni povpre¢ni u¢inek in u¢inek na evro pomoci znacilno pozitiven. Pre-
jemniki so torej zmanjsali zaposlenost bolj intenzivno kot neprejemniki, s tem
povecali produktivnost na zaposlenega in skupaj z neposrednimi spodbudami
pomoci uspeli povecati povprecne place bolj kot neprejemniki.

Na koncu smo uporabili metode dinami¢ne panelne regresije, s katerimi smo
proucevali vpliv ¢rpanja pomoci v krizi na gibanje vrednosti prodaje, zaposlenosti
in bruto investicij. Na ravni letnih podatkov poslovanja podjetij smo identificirali
negativen vpliv pomoci na rast zaposlenosti in prodaje, na ravni Cetrtletnih anke-
tnih podatkov na manjsem vzorcu podjetij pa pomoci za lajsanje gospodarske
krize v prejemnikih niso pokazale statisti¢cno znacilnega vpliva na gibanje prodaje
in bruto investicij. Velikost podjetja, izvozna intenzivnost, obseg uvoza, kapitalska
intenzivnost in inovacijsko sodelovanje z zunanjimi akterji so v vecini specifikacij
pozitivno vplivale na rast poslovanja. V vecini specifikacij so imele pozitiven vpliv
na obravnavane kazalce tudi neposredne investicije v tujini, $tevilo izvoznih trgov,
$tevilo uvoznih trgov in $tevilo investicijskih trgov. Pokazalo se je torej, da stop-
nja internacionalizacije, tako izhodne kot vhodne vpliva pozitivno na odpornost
podjetij v obdobju gospodarske krize.

Kljub temu, da so bila v ¢asu gospodarske krize za odpravljanje njenih posledic
namenjena znatna finan¢na sredstva v obliki drzavnih pomo¢i in pomoci majh-
nega obsega, dodeljene po pravilu de minimis, in ¢eprav so bile okrepljene zlasti
pomoci, ki praviloma dajejo ugodne razvojne ucinke (predvsem za raziskave in
razvoj), empiri¢na analiza ne kaze ugodnih ucinkov izvedenih ukrepov. V nada-
ljevanju navajamo nekaj najverjetnejsih vzrokov za to dejstvo.

Prvi¢, drzava nima izdelane industrijske politike, s katero bi opredelila razvoj
produktivnih in s slovenskega vidika perspektivnih dejavnosti in predvidela svojo
vlogo pri pospesevanju in usklajevanju razvoja. Pomembna razvojna vprasanja
opredeljujejo stevilni sektorski dokumenti, ki medsebojno niso usklajeni. Neuskla-
jenost in razprSenost otezujeta ciljno vodenje in se odrazata pri implementaciji.

Drugi¢, dodeljevanje drzavnih pomoci in pomoc¢i majhnega obsega je pre-
puséeno $tevilnim direktoratom in sluzbam v okviru razlicnih ministrstev ter
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paradrzavnim agencijam in skladom, pri cemer ima vsak dajalec pomoci svojo
avtonomno politiko in lastno administracijo pri njenem dodeljevanju. Posle-
dica taksne politike je slaba koordinacija in visoki stroski drzave pri dodeljeva-
nju pomoci (veliko zaposlenih se ukvarja samo s pripravo in izvedbo razli¢nih
razpisov).

Tretji¢, v evidenci so izkazani v ¢edalje manjsem znesku drugi instrumenti
drzavnih pomoci in pomoci po pravilu »de minimis, ki ne predstavljajo dotacij.
Kot primer lahko vzamemo vracilo koncesijskih dajatev iz tekocih goriv kmetom
in avtoprevoznikom, ki prestavljajo nad 60 milijonov € letno, v evidenci drzav-
nih pomoci pa ti ukrepi niso zajeti. Podobnih primerov je $e ve¢. Ne glede na to,
ali so ti instrumenti dejansko drzavne pomod¢i ali ne, je treba vzpostaviti ustre-
zen informacijski sistem tudi za taksne instrumente, saj Slovenija z njimi krepko
posega v delovanje trznih subjektov, hkrati pa izgublja javnofinan¢ne vire, ne da bi
natanc¢no vedela, kam so bili usmerjeni in kaks$ne uc¢inke dejansko dajejo.

Cetrti¢, predpisi na podlagi katerih se dodeljujejo drzavne pomodi, so razdro-
bljeni. Drzavne pomoci temeljijo na $tevilnih temeljnih predpisih (zakonih), pod-
zakonskih aktih, pravilnikih, programih in tiste, ki so izvedene z javnimi razpisi,
$e na razpisnih pogojih. Tako imamo zelo razdrobljene pravne temelje in akte, ki
se med leti tudi pogosto spreminjajo, zato povzroc¢ajo administrativne ovire, ki
se na koncu odrazajo tudi v visokih in nepotrebnih stroskih prosilcev za razlicne
vrste pomoci.

Peti¢, visoka koncentracija drzavnih pomoci za relativnho majhno stevilo preje-
mnikov in ugotovljeno visoko stevilo transakcij in izredna razdrobljenost pomoci
za vecino prejemnikov opozarjata na neprilagojeno intenzivnost pomoci ciljem,
ki jih podpirajo, in na visoke administrativne stroske drzave pri dodeljevanju
pomoci. Ti stroski bi se z racionalnejsim dodeljevanjem pomoci lahko precej zni-
zali. Treba je takoj ukiniti dodeljevanje drzavnih pomoci in pomoci po pravilu
»de minimis« podjetjem in samostojnim podjetnikom posameznikom, nizjih od
dolocene, $e racionalne visine, ker so skodljive za drzavo (preveliki administra-
tivni stroski), prejemnikom pa ne prinasajo pri¢akovanih koristi.

Sesti¢, drzava nima enotne predhodne evidence dodeljevanja pomo¢i in ne
spremlja u¢inkov dodeljenih pomoci s strani neodvisnih ocenjevalcev. To nalogo
je predvidela ze Uredba o dokumentih razvojnega nacrtovanja in postopkih za
pripravo predloga drzavnega proracuna in proracunov samoupravnih lokal-
nih skupnosti (Uradni list RS, $t. 44/2007 in 54/2010), vendar do sedaj Se ni bila
realizirana.

Sedmic¢, drzava v preveliki meri z drzavnimi pomo¢mi resuje velika drzavna
podjetja, ki prejemajo velike zneske pomoci ze vec kot desetletje.

Podobne ugotovitve so bile podane Ze v $tudiji leta 2008 (Rojec et al., 2008,
str. 13-18), a do napredka v sistemu podeljevanja drzavnih pomoci in pomoci
de minimis $e ni prislo. Tudi analizi uc¢inkovitosti drzavnih pomoci v okviru
ciljnih raziskovalnih projektov ARRS s Siframa V5-0201 (Kako do veéje ucin-
kovitosti razporejanja javnofinan¢nih sredstev za povecevanje konkurenc¢nosti



Zakljucki

gospodarstva: Analiza u¢inkovitosti drzavnih pomoci in predlogi za njeno izbolj-
$anje) in V5-0408 (Kako do ve¢je uc¢inkovitosti razporejanja javnofinanc¢nih sred-
stev: Analiza u¢inkov drzavnih pomoci na omejevanje konkurence) sta navedli
vrsto slabosti pri njihovem dodeljevanju, zato pomoci niso dosegle ravni ucinko-
vitosti v drugih ¢lanicah EU. Prva analiza (V5-0201), ki je preucevala uc¢inkovitost
drzavnih pomoci z vidika konkuren¢nosti v obdobju 1998-2006, je ugotovila ve¢
slabosti pri oblikovanju programov dodeljevanja drzavnih pomoci in njihovi raz-
delitvi prejemnikom, kar se je odrazilo v manjsih uc¢inkih na dodano vrednost,
zaposlovanje, izvoz in druge poslovnih kazalnike. Drzavne pomoci niso preje-
mnikom sluzile kot dodatni vir za izvedbo strukturnih preobrazb in tehnoloske
prenove, temvec so le nadomescale njihove lastne vire financiranja (Rojec et al.,
2008). Tudi druga raziskava (V5-0408), ki je preucevala ucinkovitost drzavnih
pomoci na raven trzne konkurence v obdobju 1998-2008, je ugotovila slabe rezul-
tate. Skupni uc¢inek drzavnih pomoc¢i na raven konkurence na trgu se je namrec
pokazal kot nevtralen, hkrati pa je raziskava pokazala, da je bil nevtralen tudi
uc¢inek drzavnih pomoci na alokacijsko ucinkovitost slovenskega gospodarstva,
kar je slabo, saj to pomeni, da politika drzavnih pomoci ni uresnicevala svojega
potenciala spodbujevalca gospodarskega razvoja (Rojec et al., 2010).
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PRILOGE

Tabela Al: Bernard-Jensen premije prejemnikov pomoci glede na neprejemnike (v
indeksih glede na povprecje 3-meste panoge).

Obdobje rprodaja remp rizvoz rexshare ravgwage rk_| rva rva_l
t-5 0.684 2.439 1.025 0.210 0.161 0.017 0.304 0.439
(10.55) (81.18) (7.99) (3.76) (5.61) (0.11) (7.26) (1.47)
t-4 0.736 2.442 0.941 0.220 0.181 0.029 0.349 0.386
(11.91) (89.94) (7.81) (4.09) (6.91) (0.20) (8.79) (1.30)
t-3 0.885 2.515 0.938 0.220 0.195 0.085 0.422 0.188
(14.87) (94.92) (8.22) (4.26) (8.20) (0.64) (11.81) (0.71)
t-2 0.700 2.497 0.579 0.208 0.228 0.237 0.460 0.178
(22.25) (97.76) (6.23) (4.18) (10.55) (1.97) (13.84) (0.75)
t-1 0.509 2.446 0.309 0.191 0.244 0.267 0.295 0.179
(18.31) (96.21) (3.49) (4.03) (12.49) (2.45) (9.96) (0.85)
t0 0.446 2.494 0.123 0.191 0.320 0.296 0.249 0.199
(16.60) (101.84) (1.45) (4.21) (18.02) (2.96) (9.49) (1.05)
t+1 0.526 2.501 0.317 0.195 0.286 0.315 0.427 0.141
(14.43) (81.00) (2.77) (3.33) (12.88) (2.29) (11.60) (0.74)
t+2 0.725 2.726 1.168 0.491 0.224 0.436 0.692 0.002
(10.36) (48.65) (5.43) (4.53) (5.38) (1.63) (9.58) (0.01)

Opombe: Vrednosti v oklepajih so t-statistike. Z odebeljeno pisavo so znaceni koeficienti B-J regresije, znacilni
pri 5% tveganju.

Vir: Lastni izracuni.

Tabela A2: Bernard-Jensen premije prejemnikov pomoci glede na neprejemnike

Obdobje  Inprodaja  Inemp Inizvoz  Inexshare Inavgwage Ink_|I Inva Inva_l
t-5 0.157 1.419 0.287 0.304 -0.139 0.321 0.139 -0.104
(8.21) (103.70) (5.97) (6.94) (-14.64) (13.04) (7.93) (-7.52)
t-4 0.127 1.421 0.252 0.308 -0.132 0.351 0.092 -0.110
(7.06) (105.74) (5.52) (7.43) (-14.74) (14.63) (5.64) (-8.32)
t-3 0.111 1.432 0.250 0.298 -0.139 0.395 0.081 -0.109
(6.49) (109.05) (5.80) (7.59) (-16.53) (16.81) (5.31) (-8.61)
t-2 0.096 1.399 0.267 0.293 -0.136 0.462 0.042 -0.096
(6.04) (109.19) (6.51) (7.83) (-17.13) (20.26) (3.01) (-7.94)
t-1 0.060 1.306 0.202 0.226 -0.156 0.548 -0.002 -0.072
(4.15) (104.94) (5.21) (6.34) (-21.01) (24.78) (-0.19) (-6.29)
t0 0.072 1.291 0.200 0.197 -0.163 0.640 0.048 -0.028
(5.27) (108.24) (5.38) (5.75) (-22.82) (29.59) (4.39) (-2.59)
t+1 0.187 1.337 0.375 0.294 -0.098 0.587 0.177 -0.008
(9.54) (86.50) (7.77) (6.64) (-10.92) (20.58) (10.81) (-0.53)
t+2 0.342 1.610 0.778 0.607 -0.101 0.746 0.343 0.033
(8.68) (55.69) (9.23) (7.94) (-6.01) (13.87) (10.29) (1.21)

Opombe: Vrednosti v oklepajih so t-statistike. Z odebeljeno pisavo so znaceni koeficienti B-J regresije, znacilni
pri 5% tveganju.

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela A3: CEM regresije za u¢inek pomoci na vrednost prodaje

FE FD LD F1 F2
DP 6,490 -13,892%* 26,736 580.4 -22,418
(24,495) (6,526) (18,711) (23,316) (49,022)
Pomo¢_nekriza -0.0566 0.379 1.123 0.0471 -0.0842
(0.0810) (0.349) (3.003) (1.077) (2.225)
Pomockumy. 0.368%** -0.0842** 0.914*** 0.0669*** 0.280
(0.0475) (0.0405) (0.0588) (0.0231) (0.264)
Npomodcikum. 49,585%** 9,025%** 11,132 -18,459%%* -27,572%*
(14,459) (3,013) (10,504) (5,067) (10,799)
Prodaja 15,060%** 31,061%** 12,221%* 0.994*** 0.756%**
(5,128) (4,269) (4,760) (0.0119) (0.0221)
Zaposlenost 2,575%%* 9,288%***
(662.7) (1,402)
Povp. placa 5.196 17.21%%* 19.48 13.25%** 18.54*
(8.853) (3.134) (11.86) (5.071) (9.580)
K/L 0.0739 0.0886 -0.414 -0.0569 0.0431
(0.240) (0.107) (0.504) (0.279) (0.638)
Produktivnost 3.940%*** 2.112%** 7.306%** -2.287* -0.217
(1.181) (0.769) (2.324) (1.186) (1.458)
Izvoznik 52,205%** -13,130** 102,799%** -20,237 -10,128
(14,715) (6,583) (32,423) (27,080) (54,160)
Delez izvoza 18,118 77,979%* -116,112* 196,455%** 229,715%*
(40,232) (32,446) (63,089) (52,998) (100,237)
Starost -5,596 -4,297
Staro (4,651) (10,680)
podjetje 57,925 27,690
(48,323) (100,260)
Konstanta 46,727 -17,708*** 25,134 -42,246 -98,414
(41,274) (2,754) (32,818) (38,867) (86,206)
N 129,977 15,558 10,924 5,413 1,554
R2 0.105 0.198 0.205 0.784 0.622

Opombe: FE = metoda fiksnih u¢inkov; FD = metoda ¢asovnih diferenc; LD = metoda dolgih ¢asovnih dife-
renc; F1 = metoda z odvisno spremenljivko eno ¢asovno obdobje v prihodnosti; F2 = metoda z odvisno spre-
menljivko dve ¢asovni obdobji v prihodnosti.

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela A4: CEM regresije za u¢inek pomoci na vrednost prodaje - razlike v razlikah

r-v-ro r-v-ry r-v-r, kum; kum,
DP -8,664 700.8 24,494 700.8 -15,519
(9,995) (23,313) (35,976) (23,313) (50,904)
Pomo¢_nekriza 0.0525 0.0625 -0.122 0.0625 1.099
(0.504) (1.076) (1.629) (1.076) (2.308)
Pomockumy. -0.0980*** 0.0614*** 0.159 0.0614*** 0.243
(0.0111) (0.0207) (0.194) (0.0207) (0.274)
Npomocikum. 8,849%** -18,195%** 10,799 -18,195%** -23,554%*
(2,105) (5,043) (7,917) (5,043) (11,208)
Zaposlenost -618.3%** 2,341%** -4,918%** 2,341 %** 1,087
(224.7) (503.0) (874.4) (503.0) (1,235)
Povp. placa -6.009*** 12.82** -9.324 12.82** -6.731
(2.160) (5.009) (6.826) (5.009) (9.660)
K/L -0.281%** -0.0628 -0.0302 -0.0628 -0.297
(0.0823) (0.279) (0.467) (0.279) (0.662)
Produktivnost 0.768 -2.371%* 0.423 -2.371%* -2.032
(0.595) (1.176) (1.062) (1.176) (1.504)
Izvoznik -21,681* -21,098 69,924* -21,098 -43,374
(11,626) (27,032) (39,659) (27,032) (56,156)
Delez izvoza 24,972 197,171%** -171,802** 197,171%** 280,200%**
(22,625) (52,978) (73,451) (52,978) (103,984)
Starost -1,962 -5,590 6,967 -5,590 -7,039
(1,848) (4,651) (7,831) (4,651) (11,088)
Staro -5,636 58,323 -104,032 58,323 73,946
podjetje (20,258) (48,315) (73,454) (48,315) (104,026)
Konstanta 49,364%** -39,640 23,693 -39,640 38,367
(15,782) (38,566) (62,609) (38,566) (88,593)
N 9,288 5413 1,551 5413 1,554
R2 0.017 0.014 0.035 0.014 0.011

Opombe: r-v-r, = odvisna spremenljivka je razlika v razlikah v teko¢em letu; r-v-r, = odvisna spremenljivka je
razlika v razlikah v letu po ¢rpanju pomoci; r-v-r, = odvisna spremenljivka je razlika v razlikah v dveh letih po
¢rpanju pomocdi; kum, = odvisna spremenljivka je kumulativna razlika v razlikah eno leto po prejemu pomo¢i;
kum, = odvisna spremenljivka je kumulativna razlika v razlikah dve leti po prejemu pomoci.

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela A5: CEM regresije za ucinek pomoci na zaposlenost

FE FD LD F1 F2
DP 1.190%** 0.107 3.072%** -0.223 0.216
(0.413) (0.153) (1.012) (0.497) (0.862)
Pomo¢_nekriza -1.07e-06 -4.45e-06 1.04e-06 1.08e-06 1.05e-06
(2.07e-06) (3.19e-06) (6.98e-05) (2.30e-05) (3.91e-05)
Pomockume -4.69e-06** 1.96e-07 -9.26e-06*** 1.94e-07 8.82e-07
(1.94e-06) (4.22e-07) (1.94e-06) (4.93e-07) (4.65e-06)
Npomodcikum. 0.182 -0.00420 -0.486 -0.145 -0.306
(0.339) (0.187) (0.621) (0.108) (0.190)
Prodaja 4.72e-06*** 5.80e-06** 5.41e-06*** -5.87e-07%* -3.71e-07
(1.51e-06) (2.92e-06) (1.92e-06) (2.54e-07) (3.88e-07)
Zaposlenost 1.024%** 1.023%**
(0.0141) (0.0247)
Povp. placa 0.000116** -0.000226*** 1.14e-05 0.000360*** 0.000389**
(4.79e-05) (7.37e-05) (6.19e-05) (0.000108) (0.000168)
K/L -3.43e-05%** -1.51e-05* -3.58e-05 5.84e-07 6.23e-06
(1.02e-05) (7.75e-06) (2.21e-05) (5.95e-06) (1.12e-05)
Produktivnost -6.25e-05*** -2.04e-05%* -7.26e-05%* -3.01e-06 8.74e-07
(1.48e-05) (9.94e-06) (3.23e-05) (2.53e-05) (2.56e-05)
Izvoznik 1.392%** 0.131 2.837%** -0.526 -1.215
(0.258) (0.110) (0.704) (0.577) (0.952)
Delez izvoza 0.965 1.469* 0.908 3.909%** 5.169%**
(0.670) (0.795) (1.851) (1.130) (1.763)
Starost -0.140 -0.0987
(0.0991) (0.188)
Staro 1.540 1.091
podjetje (1.030) (1.763)
Konstanta 6.273%** 0.172%** 1.236%** -0.941 -1.849
(0.287) (0.0541) (0.218) (0.829) (1.516)
N 129,977 15,558 10,924 5,413 1,554
R2 0.097 0.193 0.100 0.666 0.654

Opombe: FE = metoda fiksnih u¢inkov; FD = metoda ¢asovnih diferenc; LD = metoda dolgih ¢asovnih dife-
renc; F1 = metoda z odvisno spremenljivko eno ¢asovno obdobje v prihodnosti; F2 = metoda z odvisno spre-
menljivko dve ¢asovni obdobji v prihodnosti.

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela A6: CEM regresije za u¢inek pomoci na zaposlenost - razlike v razlikah

r-v-ro r-v-ry r-v-r, kum; kum,
DP 0.118 -0.242 1.958** -0.242 0.157
(0.158) (0.497) (0.998) (0.497) (0.860)
Pomo¢_nekriza 1.98e-06 2.45e-06 8.12e-06 2.45e-06 1.47e-06
(7.96e-06) (2.29e-05) (4.54e-05) (2.29e-05) (3.91e-05)
Pomockumy. -4.60e-07%* 1.14e-07 1.06e-06 1.14e-07 7.24e-07
(1.84e-07) (4.91e-07) (5.39e-06) (4.91e-07) (4.65e-06)
Npomocikum. -0.133%** -0.119 -0.0261 -0.119 -0.273
(0.0330) (0.107) (0.216) (0.107) (0.187)
Prodaja 3.57e-07*** -3.10e-07 -3.78e-07 -3.10e-07 -1.76e-07
(5.51e-08) (1.93e-07) (3.82e-07) (1.93e-07) (3.29e-07)
Povp. placa -4.87e-05 0.000351%*** -0.000327* 0.000351*** 0.000382**
(3.43e-05) (0.000108) (0.000195) (0.000108) (0.000168)
K/L -6.00e-06*** 3.58e-07 5.22e-06 3.58e-07 5.78e-06
(1.30e-06) (5.95e-06) (1.30e-05) (5.95e-06) (1.12e-05)
Produktivnost -1.17e-05 -6.84e-06 2.46e-05 -6.84e-06 -1.17e-06
(9.43e-06) (2.52e-05) (2.96e-05) (2.52e-05) (2.55e-05)
Izvoznik 0.00871 -0.463 0.409 -0.463 -1.133
(0.183) (0.576) (1.101) (0.576) (0.949)
Delez izvoza -0.0431 3.972%* -6.623*** 3.972%* 5.345%**
(0.357) (1.129) (2.034) (1.129) (1.753)
Starost -0.112%** -0.135 0.0906 -0.135 -0.0962
(0.0292) (0.0991) (0.218) (0.0991) (0.188)
Staro 0.614* 1,615 -2.384 1,615 1.199
podjetje (0.320) (1.029) (2.041) (1.029) (1.759)
Konstanta 1.516%** -0.832 0.133 -0.832 -1.732
(0.250) (0.826) (1.754) (0.826) (1.511)
N 9,288 5413 1,551 5413 1,554
R2 0.012 0.006 0.019 0.006 0.012

Opombe: r-v-r, = odvisna spremenljivka je razlika v razlikah v teko¢em letu; r-v-r, = odvisna spremenljivka je
razlika v razlikah v letu po ¢rpanju pomoci; r-v-r, = odvisna spremenljivka je razlika v razlikah v dveh letih po
¢rpanju pomocdi; kum, = odvisna spremenljivka je kumulativna razlika v razlikah eno leto po prejemu pomo¢i;
kum, = odvisna spremenljivka je kumulativna razlika v razlikah dve leti po prejemu pomoci.

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela A7: CEM regresije za u¢inek pomoci na vrednost izvoza

FE FD LD F1 F2
DP -5,820 3,169 -11,419 -18,231 -37,075
(6,658) (3,590) (7,857) (19,792) (40,529)
Pomo¢_nekriza 0.0348 -0.0385 -1.169 -0.349 -0.430
(0.0241) (0.128) (0.719) (0.914) (1.840)
Pomockumy. -0.0321 0.0383* -0.137 -0.276%** 0.320
(0.0296) (0.0197) (0.0855) (0.0196) (0.219)
Npomocikume. 11,142** -1,569 15,449%** 5917 -13,355
(4,395) (2,674) (5,408) (4,301) (8,928)
Prodaja 0.189*** 0.315%** 0.216%** 0.209%** 0.118%**
(0.0488) (0.0800) (0.0796) (0.0101) (0.0182)
Zaposlenost -660.0 5,755 -1,709 565.6 5,975%**
(1,456) (4,285) (3,027) (562.5) (1,159)
Povp. placa 0.0350 -0.134 2.150 8.892** 19.62**
(0.718) (1.572) (1.4217) (4.304) (7.920)
K/L -0.0372 -0.0527 -0.00450 -0.158 0.00851
(0.0558) (0.0514) (0.176) (0.237) (0.528)
Produktivnost 0.201 -0.347* 0.190 0.0466 -0.193
(0.291) (0.181) (0.740) (1.007) (1.205)
Izvoznik -41,027%** -16,261*** -71,299%** -133,528%** -143,196***
(5,985) (3,029) (13,202) (22,988) (44,777)
Delez izvoza 291,029%** 245,328*** 280,146*** 875,884%** 921,268***
(20,412) (20,321) (27,667) (44,989) (82,872)
Starost -1,231 -4,378
(3,948) (8,830)
Staro 26,657 45,467
podjetje (41,021) (82,891)
Konstanta -14,939 -668.9 607.2 -70,336%* -113,436
(10,429) (1,439) (3,988) (32,993) (71,272)
N 129,977 15,558 10,924 5,413 1,554
R2 0.291 0.445 0.275 0.207 0.199

Opombe: FE = metoda fiksnih u¢inkov; FD = metoda ¢asovnih diferenc; LD = metoda dolgih ¢asovnih dife-
renc; F1 = metoda z odvisno spremenljivko eno ¢asovno obdobje v prihodnosti; F2 = metoda z odvisno spre-
menljivko dve ¢asovni obdobji v prihodnosti.

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela A8: CEM regresije za u¢inek pomoci na vrednost izvoza - razlike v razlikah

r-v-ro r-v-r, r-v-ra kum; kum,
DP -2,540 -17,946 16,022 -17,946 -43,193
(5,553) (16,371) (24,432) (16,371) (35,851)
Pomo¢_nekriza -0.0395 -0.201 0.0225 -0.201 -0.360
(0.280) (0.756) (1.108) (0.756) (1.627)
Pomockum., -0.00427 0.00204 0.145 0.00204 0.290
(0.00647) (0.0162) (0.132) (0.0162) (0.193)
Npomocikum, 2,186* -7,231%* 6,901 -7,231%* -18,795%*
(1,174) (3,558) (5,380) (3,558) (7,898)
Prodaja 0.0257%%* -0.0224%** 0.0240%* -0.0224%%* -0.0844%*
(0.00236) (0.00836) (0.0110) (0.00836) (0.0161)
Zaposlenost -590.6*** 2,442%%% -3,710%* 2,442%%% 5,801%**
(152.1) (465.3) (700.2) (465.3) (1,025)
Povp. placa -4.200%** 9.806*+* -9.336% 9.806*** 14.00%*
(1.208) (3.560) (4.774) (3.560) (7.006)
K/L -0.156*** -0.0125 -0.0841 -0.0125 0.0114
(0.0457) (0.196) (0.318) (0.196) (0.467)
Produktivnost -0.165 -0.486 0.187 -0.486 -0.188
(0.333) (0.833) (0.726) (0.833) (1.066)
Izvoznik -17,040%** -16,609 28,340 -16,609 -5,320
(6,468) (19,014) (26,974) (19,014) (39,608)
Delez izvoza 42,705%#* 115,355%%* -113,740%* 115,355%%* 26,482
(12,572) (37,212) (49,933) (37,212) (73,306)
Starost 6155 -3,163 3,252 -3,163 -3,032
(1,026) (3,266) (5.319) (3,266) (7,811)
Staro -13,844 37,535 -43,225 37,535 37,300
podjetje (11,254) (33,931) (49,924) (33,931) (73,322)
Konstanta 19,207%* -25,078 41,491 -25,078 -41,833
(8,819) (27,290) (42,965) (27,290) (63,045)
N 9,288 5,413 1,551 5,413 1,554
R2 0.018 0.011 0.033 0.011 0.032

Opombe: r-v-r, = odvisna spremenljivka je razlika v razlikah v teko¢em letu; r-v-r, = odvisna spremenljivka je
razlika v razlikah v letu po ¢rpanju pomo¢i; r-v-r, = odvisna spremenljivka je razlika v razlikah v dveh letih po
¢rpanju pomocdi; kum, = odvisna spremenljivka je kumulativna razlika v razlikah eno leto po prejemu pomoci;

kum, = odvisna spremenljivka je kumulativna razlika v razlikah dve leti po prejemu pomodi.

Vir: Lastni izracuni.



Priloge

Tabela A9: CEM regresije za u¢inek pomoci na delez izvoza v prodaji

FE FD LD F1 F2
DP -0.000919 0.00122 -0.00860** 0.00267 0.00556
(0.00179) (0.00178) (0.00401) (0.00296) (0.00729)
Pomo¢_nekriza -8.96e-09%** -1.71e-07* -3.54e-08 -1.44e-07 -2.34e-07
(1.50e-09) (8.78e-08) (8.53e-08) (1.36e-07) (3.28e-07)
Pomockume -1.75e-09 -1.75e-08* 4.21e-09 -1.04e-09 1.12e-07***
(1.87e-09) (1.05e-08) (5.56e-09) (2.93e-09) (3.90e-08)
Npomodcikum. 0.00137** 0.000780 0.00345%* 0.000213 -0.00343**
(0.000692) (0.000598) (0.00137) (0.000642) (0.00160)
Prodaja 7.01e-10 7.18e-09** -5.32e-09%* -8.03e-10 -2.76e-09
(1.59e-09) (3.34e-09) (2.56e-09) (1.51e-09) (3.26e-09)
Zaposlenost 0.000119 0.000724%** 9.39e-05 0.000169** 0.000618***
(7.83e-05) (0.000205) (0.000183) (8.39e-05) (0.000207)
Povp. placa -5.17e-07* 9.76e-07 -1.09e-07 2.73e-06*** 2.12e-06
(2.89e-07) (9.90e-07) (1.58e-06) (6.45e-07) (1.43e-06)
K/L -1.20e-08 -1.90e-09 3.70e-09 -5.16e-08 -9.48e-08
(1.09e-08) (2.58e-08) (4.12e-08) (3.64e-08) (9.44e-08)
Produktivnost 1.68e-07** 1.04e-07 -1.38e-07 1.15e-07 1.69e-07
(7.84e-08) (8.65e-08) (1.46e-07) (1.50e-07) (2.15e-07)
Izvoznik 0.1771%** 0.102%** 0.239%** 0.000985 0.00107
(0.00357) (0.00538) (0.00641) (0.00343) (0.00803)
DelezZ izvoza 0.895%** 0.846%**
(0.00675) (0.0149)
Starost 2.77e-05 0.000650
(0.000591) (0.00159)
Staro -0.00370 -0.00846
podjetje (0.00613) (0.0149)
Konstanta 0.0377%** 0.000737 -0.0145%** -0.00286 -0.00259
(0.00153) (0.000970) (0.00481) (0.00496) (0.0129)
N 129,977 15,558 10,924 5,373 1,535
R2 0.163 0.094 0.238 0.819 0.749

Opombe: FE = metoda fiksnih u¢inkov; FD = metoda ¢asovnih diferenc; LD = metoda dolgih ¢asovnih dife-
renc; F1 = metoda z odvisno spremenljivko eno ¢asovno obdobje v prihodnosti; F2 = metoda z odvisno spre-
menljivko dve ¢asovni obdobji v prihodnosti.

Vir: Lastni izracuni.
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(NE)UCINKOVITOST VLADNIH UKREPOV V PODPORO DELOVANJU PODJETIJ V POGOJIH GOSPODARSKE RECESIJE

Tabela A10: CEM regresije za u¢inek pomoci na delez izvoza v prodaji - razlike v
razlikah

r-v-ro r-v-ry r-v-r, kumj kum,
DP -0.00315 0.00434 0.00542 0.00434 0.00581
(0.00246) (0.00302) (0.00617) (0.00302) (0.00754)
Pomoc¢_nekriza 6.27e-08 -1.50e-07 -6.02e-08 -1.50e-07 -1.74e-07
(1.23e-07) (1.39e-07) (2.78e-07) (1.39e-07) (3.40e-07)
Pomockumy. -1.82e-10 -7.44e-10 3.92e-08 -7.44e-10 1.01e-07%*
(2.84e-09) (2.99e-09) (3.30e-08) (2.99e-09) (4.03e-08)
Npomocikum. -0.000784 -0.000218 -0.00160 -0.000218 -0.00320*
(0.000515) (0.000656) (0.00135) (0.000656) (0.00165)
Prodaja -5.32e-10 -2.12e-10 5.94e-10 -2.12e-10 -1.21e-09
(1.04e-09) (1.54e-09) (2.76e-09) (1.54e-09) (3.37e-09)
Zaposlenost 2.48e-05 0.000125 0.000170 0.000125 0.000390*
(6.67e-05) (8.57e-05) (0.000175) (8.57e-05) (0.000213)
Povp. placa -2.47e-06*** 2.58e-06*** -9.25e-07 2.58e-06%** 1.71e-06
(5.35e-07) (6.59e-07) (1.21e-06) (6.59e-07) (1.48e-06)
K/L -3.39e-08* -6.17e-08* 1.06e-08 -6.17e-08* -1.13e-07
(2.04e-08) (3.72e-08) (5.58e-08) (3.72e-08) (9.76e-08)
Produktivnost 3.47e-07** 4.34e-08 1.27e-07 4.34e-08 8.88e-08
(1.47e-07) (1.54e-07) (1.82e-07) (1.54e-07) (2.23e-07)
Izvoznik 0.0326*** -0.0244%** -0.0193*** -0.0244%** -0.0368***
(0.00249) (0.00308) (0.00606) (0.00308) (0.00740)
Starost -0.00111** 0.000470 6.81e-05 0.000470 0.00119
(0.000461) (0.000603) (0.00134) (0.000603) (0.00164)
Staro 0.00232 -0.00490 0.00462 -0.00490 -0.00797
podjetje (0.00499) (0.00626) (0.0126) (0.00626) (0.0154)
Konstanta 0.0130%** -0.00614 0.00623 -0.00614 -0.00480
(0.00402) (0.00506) (0.0109) (0.00506) (0.0134)
N 9,080 5373 1,532 5,373 1,535
R2 0.021 0.014 0.009 0.014 0.021

Opombe: r-v-r, = odvisna spremenljivka je razlika v razlikah v teko¢em letu; r-v-r, = odvisna spremenljivka je
razlika v razlikah v letu po ¢rpanju pomoci; r-v-r, = odvisna spremenljivka je razlika v razlikah v dveh letih po
¢rpanju pomocdi; kum, = odvisna spremenljivka je kumulativna razlika v razlikah eno leto po prejemu pomo¢i;
kum, = odvisna spremenljivka je kumulativna razlika v razlikah dve leti po prejemu pomoci.

Vir: Lastni izracuni.



Priloge

Tabela A11: CEM regresije za u¢inek pomoci na povprecno placo

FE FD LD F1 F2
DP 819.4%%* 99.94%** 220.5%** -36.78 -153.0%
(79.44) (21.65) (50.38) (34.57) (83.49)
Pomo¢_nekriza -3.49e-05 -0.000244 -0.00256 0.00136 -0.00265
(5.27e-05) (0.000563) (0.00667) (0.00160) (0.00379)
Pomockume -2.74e-05 1.90e-05 -0.000153** -4.04e-05 2.17e-05
(3.85e-05) (6.01e-05) (7.39e-05) (3.43e-05) (0.000450)
Npomocikum. 64.03%** -5.487 73.30%** -5.564 -0.542
(14.19) (5.821) (12.47) (7.512) (18.39)
Prodaja 8.70e-05 0.000235*** 0.000248*** 4.26e-05** 6.38e-05*
(0.000125) (5.13e-05) (7.45e-05) (1.77e-05) (3.76e-05)
Zaposlenost 6.207* -16.56%** 0.328 0.160 -0.921
(3.215) (3.026) (1.846) (0.983) (2.388)
Povp. placa 0.894*** 0.880%**
(0.00752) (0.0163)
K/L 0.00592 -7.39e-05 -0.00168 0.000532 0.000652
(0.00610) (0.000561) (0.00166) (0.000414) (0.00109)
Produktivnost 0.178** 0.0144%** 0.0964* 0.00550%** 0.000140
(0.0815) (0.00483) (0.0554) (0.00176) (0.00248)
Izvoznik 472 4%%* 74.17% 646.5%** 130.1%** 268.9%**
(87.83) (43.12) (102.8) (40.15) (92.24)
DelezZ izvoza -224.0%* 144.8 -30.40 63.15 -113.0
(89.43) (147.0) (427.5) (78.58) (170.7)
Starost 12.46* 57.55%**
(6.896) (18.19)
Staro -52.13 -464 8%+
podjetje (71.65) (170.8)
Konstanta 1,860%** 175.1%%* 2,335%** 368.8%** 261.3*%
(469.9) (12.01) (205.3) (57.63) (146.8)
N 129,977 15,558 10,924 5,413 1,554
R2 0.382 0.031 0.138 0.787 0.727

Opombe: FE = metoda fiksnih u¢inkov; FD = metoda ¢asovnih diferenc; LD = metoda dolgih ¢asovnih dife-
renc; F1 = metoda z odvisno spremenljivko eno ¢asovno obdobje v prihodnosti; F2 = metoda z odvisno spre-
menljivko dve ¢asovni obdobji v prihodnosti.

Vir: Lastni izracuni.
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(NE)UCINKOVITOST VLADNIH UKREPOV V PODPORO DELOVANJU PODJETIJ V POGOJIH GOSPODARSKE RECESIJE

Tabela A12: CEM regresije za u¢inek pomoci na povprec¢no placo - razlike v razlikah

r-v-ro r-v-ry r-v-r, kum; kum,
DP 110.4%** 12.36 -104.0 12.36 -106.5
(29.62) (35.01) (67.81) (35.01) (84.68)
Pomo¢_nekriza 0.00128 -4.32e-05 -0.00418 -4.32e-05 -0.00634*
(0.00150) (0.00162) (0.00306) (0.00162) (0.00382)
Pomockumy. 2.06e-05 -5.96e-06 0.000187 -5.96e-06 1.31e-06
(3.46e-05) (3.48e-05) (0.000366) (3.48e-05) (0.000458)
Npomocikume. 1.452 -8.712 0.0453 -8.712 -0.571
(6.292) (7.644) (14.97) (7.644) (18.71)
Prodaja 1.88e-05 4.30e-06 5.20e-07 4.30e-06 -2.47e-06
(1.26e-05) (1.78e-05) (2.97e-05) (1.78e-05) (3.71e-05)
Zaposlenost -2.587%** 0.877 2.300 0.877 -0.212
(0.815) (0.999) (1.948) (0.999) (2.427)
K/L -0.000235 0.000783* 0.000413 0.000783* 0.000992
(0.000245) (0.000421) (0.000884) (0.000421) (0.00111)
Produktivnost 0.0134%** -0.00199 -0.000264 -0.00199 -0.00306
(0.00166) (0.00171) (0.00199) (0.00171) (0.00249)
Izvoznik -96.68*** 41.12 115.5 41.12 172.9*%
(34.32) (40.36) (74.33) (40.36) (92.89)
DelezZ izvoza 83.35 51.09 32.96 51.09 -148.3
(67.41) (79.99) (138.9) (79.99) (173.6)
Starost -97.46%** -2.609 33.85%* -2.609 32.85*
(5.448) (6.935) (14.55) (6.935) (18.19)
Staro 628.9%** 38.42 -273.0%* 38.42 -320.2*
podjetje (60.17) (72.64) (138.0) (72.64) (172.5)
Konstanta 1,053*** 60.90 -194.1* 60.90 -63.29
(43.37) (54.25) (114.1) (54.25) (142.5)
N 9,288 5413 1,551 5413 1,554
R2 0.058 0.002 0.013 0.002 0.008

Opombe: r-v-r, = odvisna spremenljivka je razlika v razlikah v teko¢em letu; r-v-r, = odvisna spremenljivka je
razlika v razlikah v letu po ¢rpanju pomoci; r-v-r, = odvisna spremenljivka je razlika v razlikah v dveh letih po
¢rpanju pomocdi; kum, = odvisna spremenljivka je kumulativna razlika v razlikah eno leto po prejemu pomo¢i;
kum, = odvisna spremenljivka je kumulativna razlika v razlikah dve leti po prejemu pomoci.

Vir: Lastni izracuni.



Tabela A13: CEM regresije za u¢inek pomoci na kapitalski koli¢nik

FE FD LD F1 F2
DP 1,141 926.0 5,298*** -156.9 2,168
(988.5) (661.2) (1,919) (1,365) (2,181)
Pomo¢_nekriza 0.00191 0.115 0.00637 -0.0537 0.00520
(0.00211) (0.107) (0.0538) (0.0630) (0.0990)
Pomockume -0.000468 0.0166 0.0111 0.00143 -0.00607
(0.00183) (0.0141) (0.0108) (0.00135) (0.0118)
Npomocikume. -13.97 -184.1 -605.1 -42.87 -202.7
(181.5) (483.4) (659.1) (296.6) (480.6)
Prodaja 0.000259 0.000635 -0.00129 -0.000130 -0.000284
(0.000852) (0.000823) (0.00190) (0.000697) (0.000982)
Zaposlenost -382.8*%* -581.7%** -252.2%** -0.537 53.90
(178.7) (79.20) (97.14) (38.79) (62.39)
Povp. placa 1.238 -0.0388 -0.412 -0.167 -0.405
(0.779) (0.299) (0.324) (0.297) (0.426)
K/L 1.226%** 1.048***
(0.0163) (0.0284)
Produktivnost 1.047%** 0.0610 0.469%* -0.177%** -0.0218
(0.246) (0.0618) (0.222) (0.0694) (0.0649)
Izvoznik -1,696** -772.9 -37.17 -32.99 624.7
(662.1) (761.8) (963.7) (1,585) (2,410)
DelezZ izvoza -1,084 -148.0 2521 -386.4 7,951*
(1,001) (1,998) (2,809) (3,102) (4,460)
Starost -100.1 456.7
(272.3) (475.3)
Staro 390.2 -1,351
podjetje (2,829) (4,461)
Konstanta 3,299 -56.06 3,309%** 2,218 -3,057
(2,390) (220.0) (694.1) (2,275) (3,836)
N 129,977 15,558 10,924 5,413 1,554
R2 0.137 0.020 0.032 0.515 0.477

Opombe: FE = metoda fiksnih u¢inkov; FD = metoda ¢asovnih diferenc; LD = metoda dolgih ¢asovnih dife-
renc; F1 = metoda z odvisno spremenljivko eno ¢asovno obdobje v prihodnosti; F2 = metoda z odvisno spre-
menljivko dve ¢asovni obdobji v prihodnosti.

Vir: Lastni izracuni.
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(NE)UCINKOVITOST VLADNIH UKREPOV V PODPORO DELOVANJU PODJETIJ V POGOJIH GOSPODARSKE RECESIJE

Tabela A14: CEM regresije za u¢inek pomoci na kapitalski koli¢nik - razlike v razlikah

r-v-ro r-v-ry r-v-r, kum; kum,
DP 650.8 955.5 2,946 955.5 2,498
(793.5) (1,386) (1,997) (1,386) (2,174)
Pomo¢_nekriza -0.0279 -0.0392 0.00463 -0.0392 0.00551
(0.0400) (0.0641) (0.0909) (0.0641) (0.0991)
Pomockume 0.00380%** 0.00214 0.00350 0.00214 -0.00473
(0.000922) (0.00138) (0.0108) (0.00138) (0.0117)
Npomocikume. 167.0 -113.0 -270.0 -113.0 -255.4
(167.9) (301.7) (440.5) (301.7) (479.8)
Prodaja 8.57e-05 0.000245 -9.09e-05 0.000245 -0.000203
(0.000338) (0.000709) (0.000900) (0.000709) (0.000981)
Zaposlenost -34.87 -12.66 -6.492 -12.66 49.39
(21.74) (39.46) (57.41) (39.46) (62.37)
Povp. placa -0.241 -0.345 -0.209 -0.345 -0.436
(0.173) (0.302) (0.391) (0.302) (0.426)
Produktivnost 0.0178 -0.0974 -0.00587 -0.0974 -0.0133
(0.0474) (0.0704) (0.0594) (0.0704) (0.0647)
Izvoznik -612.7 -178.5 -1,635 -178.5 541.9
(924.7) (1,613) (2,213) (1,613) (2,411)
Delez izvoza 1,763 341.2 9,771** 341.2 8,094*
(1,797) (3,156) (4,097) (3,156) (4,462)
Starost -284.0% -103.5 296.3 -103.5 4444
(146.8) (277.0) (436.4) (277.0) (475.5)
Staro 2,987* 591.9 -438.3 591.9 -1,256
podjetje (1,609) (2,878) (4,096) (2,878) (4,464)
Konstanta 3,202** 4,419% -1,472 4,419*% -2,373
(1,259) (2,309) (3,506) (2,309) (3,817)
N 9,288 5413 1,551 5413 1,554
R2 0.004 0.002 0.006 0.002 0.007

Opombe: r-v-r, = odvisna spremenljivka je razlika v razlikah v teko¢em letu; r-v-r; = odvisna spremenljivka je
razlika v razlikah v letu po ¢rpanju pomoci; r-v-r, = odvisna spremenljivka je razlika v razlikah v dveh letih po
¢rpanju pomodi; kum, = odvisna spremenljivka je kumulativna razlika v razlikah eno leto po prejemu pomo¢i;
kum, = odvisna spremenljivka je kumulativna razlika v razlikah dve leti po prejemu pomoci.

Vir: Lastni izracuni.



Priloge

Tabela A15: CEM regresije za u¢inek pomoci na produktivnost dela

FE FD LD F1 F2
DP -1,140%%* 18.40 -183.3 -104.3 -5.175
(178.9) (169.3) (297.3) (182.1) (780.1)
Pomo¢_nekriza 5.09e-05 0.00931* 0.0570 -0.00112 0.00981
(0.000178) (0.00475) (0.0432) (0.00841) (0.0354)
Pomockumy. -0.000199 0.00110** -0.000969%** -0.000212 -0.00308
(0.000137) (0.000540) (0.000330) (0.000181) (0.00421)
Npomocikum -38.33 -37.04 -42.20 -1.933 87.64
(26.99) (32.67) (53.60) (39.58) (171.8)
Prodaja 0.000666*** 0.00294*** 0.00108*** 0.000401*** 0.000515
(0.000249) (0.000623) (0.000300) (9.30e-05) (0.000351)
Zaposlenost -33.75%%* -152.2%¥* -24.34%% -10.40%* -8.161
(8.037) (29.62) (9.663) (5.176) (22.31)
Povp. placa 1.794%** 1.472%** 1.123%** 0.216%** -0.208
(0.165) (0.331) (0.0566) (0.0396) (0.152)
K/L 0.0505%** 0.0119 0.0223** 0.0164*** 0.0229**
(0.00961) (0.0118) (0.00967) (0.00218) (0.0102)
Produktivnost 0.774%** 0.826%**
(0.00926) (0.0232)
Izvoznik -101.6 716.8** 812.0%** 15.72 44.32
(147.9) (359.2) (197.5) (211.5) (861.8)
Delez izvoza 731.6%* 1,572 -446.2 54.80 748.8
(339.8) (1,161) (453.6) (414.0) (1,595)
Starost 17.42 69.20
(36.33) (169.9)
Staro -164.2 -416.6
podjetje (377.5) (1,595)
Konstanta -350.4 -671.1%¥* 114.1 339.6 486.8
(478.7) (138.9) (159.5) (303.6) (1,372)
N 129,977 15,558 10,924 5,413 1,554
R2 0.405 0.032 0.136 0.628 0.474

Opombe: FE = metoda fiksnih u¢inkov; FD = metoda ¢asovnih diferenc; LD = metoda dolgih ¢asovnih dife-
renc; F1 = metoda z odvisno spremenljivko eno ¢asovno obdobje v prihodnosti; F2 = metoda z odvisno spre-
menljivko dve ¢asovni obdobji v prihodnosti.

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela A16: CEM regresije za u¢inek pomoci na produktivnost dela - razlike v
razlikah

r-v-ro r-v-ry r-v-r, kumj kum,
DP 27.98 -44.95 615.8 -44.95 81.63
(267.9) (191.9) (765.3) (191.9) (793.9)
Pomo¢_nekriza 0.00818 -0.000456 0.0131 -0.000456 0.0138
(0.0135) (0.00886) (0.0347) (0.00886) (0.0360)
Pomockumy. -7.50e-05 -1.10e-05 -0.000191 -1.10e-05 -0.00391
(0.000312) (0.000190) (0.00412) (0.000190) (0.00428)
Npomocikum. 86.59 -23.65 12.94 -23.65 100.7
(56.66) (41.69) (168.5) (41.69) (174.9)
Prodaja -6.90e-05 0.000107 0.000349 0.000107 0.000218
(0.000113) (9.72e-05) (0.000342) (9.72e-05) (0.000355)
Zaposlenost -1.214 1.005 -9.899 1.005 5911
(7.318) (5.431) (21.86) (5.431) (22.63)
Povp. placa -0.0739 -0.0777* -0.348** -0.0777* -0.408%**
(0.0543) (0.0398) (0.147) (0.0398) (0.153)
K/L -0.00395* 0.0120%** 0.0125 0.0120%** 0.0170*
(0.00220) (0.00229) (0.00993) (0.00229) (0.0103)
Izvoznik -221.7 -71.47 239.8 -71.47 -14.09
(312.0) (222.8) (845.0) (222.8) (877.1)
DelezZ izvoza 403.9 -2454 2,071 -2454 3337
(606.4) (436.0) (1,563) (436.0) (1,622)
Starost -178.1%** 13.60 48.21 13.60 79.94
(49.53) (38.28) (166.6) (38.28) (173.0)
Staro 1,601%** -113.8 -466.5 -113.8 -326.4
podjetje (543.0) (397.7) (1,564) (397.7) (1,624)
Konstanta 1,397%%* 154.8 398.2 154.8 -188.0
(425.5) (319.8) (1,343) (319.8) (1,393)
N 9,288 5413 1,551 5413 1,554
R2 0.003 0.007 0.007 0.007 0.007

Opombe: r-v-r, = odvisna spremenljivka je razlika v razlikah v teko¢em letu; r-v-r, = odvisna spremenljivka je
razlika v razlikah v letu po ¢rpanju pomoci; r-v-r, = odvisna spremenljivka je razlika v razlikah v dveh letih po
¢rpanju pomocdi; kum, = odvisna spremenljivka je kumulativna razlika v razlikah eno leto po prejemu pomo¢i;
kum, = odvisna spremenljivka je kumulativna razlika v razlikah dve leti po prejemu pomoci.

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela A17: CEM regresije za uc¢inek pomoci na dodano vrednost

FE FD LD F1 F2
DP 5,332 -1,146 4,551 -9,044 -5,941
(3,398) (980.4) (3,120) (8,485) (13,922)
Pomo¢_nekriza 0.0575%** 0.261 -0.0209 -0.413 -0.405
(0.0124) (0.224) (0.454) (0.392) (0.632)
Pomockumy. 0.0928%*** -0.0640%* 0.214%** 0.119%** 0.0431
(0.0132) (0.0255) (0.0322) (0.00841) (0.0751)
Npomocikume. 6,864%** 3,401** 1,674 -8,291%** -5,324%
(2,416) (1,456) (1,739) (1,844) (3,067)
Prodaja 0.0382 0.0446%*** 0.0355 0.0949%** 0.0470%***
(0.0369) (0.00809) (0.0310) (0.00433) (0.00626)
Zaposlenost 4,147%** 4,940%** 3,465%** 7,486%** 7,201 %%*
(693.7) (767.8) (660.6) (241.2) (398.1)
Povp. placa 0.106 2.002%** 3.589*%* 13.39%** 22.16%**
(1.636) (0.481) (1.525) (1.845) (2.721)
K/L -0.0767** 0.0319 -0.108 0.254** 0.297
(0.0319) (0.0331) (0.0822) (0.102) (0.181)
Produktivnost 1.506%** 1.071*** 2.108*** 1.555%** 0.923**
(0.269) (0.221) (0.664) (0.432) (0.414)
Izvoznik 6,065** -1,802 308.8 -38,481*** -23,828
(3,000) (1,414) (3,644) (9,855) (15,381)
Delez izvoza -870.8 1,844 -1,719 90,129%** 127,185%**
(5,015) (5,063) (6,671) (19,286) (28,466)
Starost -3,848%* -4,655
(1,693) (3,033)
Staro 30,073% 34,927
podjetje (17,585) (28,473)
Konstanta -5,227 165.5 2,224 -60,495%** -87,200%**
(6,907) (420.4) (3,091) (14,144) (24,482)
N 129,977 15,558 10,924 5413 1,554
R2 0.305 0.536 0.377 0.567 0.434

Opombe: FE = metoda fiksnih u¢inkov; FD = metoda ¢asovnih diferenc; LD = metoda dolgih ¢asovnih dife-
renc; F1 = metoda z odvisno spremenljivko eno ¢asovno obdobje v prihodnosti; F2 = metoda z odvisno spre-
menljivko dve ¢asovni obdobji v prihodnosti.

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela A18: CEM regresije za u¢inek pomoci na dodano vrednost - razlike v razlikah

r-v-ro r-v-r, r-v-ra kum; kum,
DP -1,170 -6,866 14,055 -6,866 9,697
(1,837) (6,795) (11,128) (6,795) (12,594)
Pomo¢_nekriza 0.0745 -0.0825 0.0998 -0.0825 -0.0518
(0.0927) (0.314) (0.504) (0.314) (0.572)
Pomockum., -0.102%** 0.0225%** -0.0157 0.0225%** -0.0576
(0.00214) (0.00674) (0.0599) (0.00674) (0.0679)
Npomocikum, 4,218%* -4,743%%* 4,863** -4,743%%% -1,338
(388.6) (1,477) (2,450) (1,477) (2,774)
Prodaja 0.000115 0.00699%* 0.0114%* 0.00699%* -0.0249%*
(0.000781) (0.00347) (0.00500) (0.00347) (0.00567)
Zaposlenost 360.0%* 1,372%%% 22,1377 1,372%#* 713.4%*
(50.32) (193.1) (318.9) (193.1) (360.2)
Povp. placa -2.206%** 2.650* -6.432%%* 2.650% 4.146*
(0.400) (1.478) (2.174) (1.478) (2.461)
K/L -0.0379%* 0.0965 0.0177 0.0965 0.0953
(0.0151) (0.0813) (0.145) (0.0813) (0.164)
Produktivnost 0.892%#+* -0.962%* -0.0206 -0.962%* -0.472
(0.110) (0.346) (0.331) (0.346) (0.375)
Izvoznik -8,508%** -17,263%* 21,343% -17,263%* -8,887
(2,140) (7,892) (12,286) (7,892) (13,914)
Dele? izvoza 8,483** 60,889%** -57,035%* 60,889%** 98,319%**
(4,160) (15,444) (22,744) (15,444) (25,751)
Starost -1,096*** -1,457 2,242 -1,457 -704.4
(339.6) (1,355) (2,423) (1,355) (2,744)
Staro 3,788 9,029 -31,178 9,029 3,506
podjetje (3,724) (14,082) (22,739) (14,082) (25,757)
Konstanta 12,504%** -4,139 20,575 -4,139 -14,645
(2,918) (11,326) (19,570) (11,326) (22,147)
N 9,288 5,413 1,551 5,413 1,554
R2 0.222 0.042 0.053 0.042 0.027

Opombe: r-v-r, = odvisna spremenljivka je razlika v razlikah v teko¢em letu; r-v-r, = odvisna spremenljivka je
razlika v razlikah v letu po ¢rpanju pomo¢i; r-v-r, = odvisna spremenljivka je razlika v razlikah v dveh letih po
¢rpanju pomocdi; kum, = odvisna spremenljivka je kumulativna razlika v razlikah eno leto po prejemu pomoci;
kum, = odvisna spremenljivka je kumulativna razlika v razlikah dve leti po prejemu pomodi.

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela A19: Opis spremenljivk v dinami¢nem regresijskem modelu

DP

DPnekriza
N_DP_kum

€_DP_kum¢,

Starost

Staro podjetje
Zaposlenost ..
Izvozni delez
Produktivnost
Placa

Uvoz4

K/L s
Zadolzenost
Rast do lani

oFDI
iFDI

Indikatorska spremenljivka za prejem protikriznih drzavnih sredstev v teko¢em
obdobju

Indikatorska spremenljivka za prejem nekriznih drzavnih sredstev v tekocem obdobju
Stevilo ¢rpanj razli¢nih drzavnih pomoti od leta 1998 do preteklega leta (t-1)
Kumulativna vrednost pocrpanih razli¢nih drzavnih pomoci od leta 1998 do pretekle-
ga leta (t-1)

Starost podjetja za podjetja ustanovljena po 1994. Za podjetja, ustanovljena leta 1994
ali pred tem, je starost definirana kot razlika med tekocim letom in 1994.

Slamnata spremenljivka za podjetja, ki so bila ustanovljena leta 1994 ali prej.
Povprecno stevilo zaposlenih v letu t-1 na podlagi obracunskih ur.

DelezZ izvoza blaga in storitev v celotni prodaji podjetja v preteklem obdobju.
Dodana vrednost na zaposlenega v preteklem obdobju.

Povprecna letna placa na zaposlenega v preteklem obdobju.

Vrednost uvoza blaga v preteklem obdobju.

Razmerje med opredmetenimi osnovnimi sredstvi in $tevilom zaposlenih v preteklem
obdobju.

Stopnja zadolzenosti: delez dolga v celotnih virih sredstev v preteklem obdobju.
Povprecna letna stopnja rasti produktivnosti do preteklega leta.

Indikator za tujega neposrednega investitorja v tujini.

Indikator za podjetje v tujem (so)lastnistvu.







POVZETEK

Monografija prikazuje u¢inke drzavnih pomoci, ki so bile dodeljene za odpravlja-
nje gospodarske krize. Preverjamo, kako dane pomoci vplivajo na obseg aktivnosti
slovenskih podjetij v kriznih razmerah. U¢inek protikriznih pomoc¢i analiziramo
z upostevanjem ve¢ razli¢nih dejavnikov, ki doloc¢ajo rast podjetij. Z metodo dina-
micne panelne regresije in povezovanjem razli¢nih virov individualnih podatkov
za podjetja, ki so prejela drzavne pomoci v obdobju 2008-2010, avtorji prikazejo
skromne rezultate pomoci in dejavnike, ki so najbolj vplivali na rast v ¢asu krize.
Iz analize izhaja, da so imeli protikrizni ukrepi negativen ali v najbolj$em primeru
neznacilen vpliv na zaposlenost in prodajo podjetij, ki so prejela pomo¢. Velikost
podjetja, kapitalska intenzivnost, stopnji vhodne in izhodne internacionalizacije
pa kazejo pozitivno korelacijo z rastjo podjetij v ¢asu krize.

ABSTRACT

The monograph presents the analysis of the impact of emergency state aid on the
performance of Slovenian firms during the economic recession. Anti-crisis sub-
sidies are placed in a wider framework of factors determining corporate growth.
A dynamic panel regression method is used, and various sources of data for firms
that received anti-crisis state aid between 2008 and 2010 are linked. The authors
find the impact of anti-crisis state aid on employment and sales at the subsidised
firms to be negative or neutral at best. The firm size, capital intensity, and interna-
tional operations exhibit positive correlation with corporate growth.
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SUMMARY

This monograph tackled the question of the (in)efficiency of government anti-
crises measures. The authors analysed of the effects of government anti-crisis
measures in Slovenia during 2008 recession. They investigated the set of different
policy measures granted to firms in 2008--2010 with the purpose to mitigate the
severity of economic crisis and tested how they affected various firm performance
indicators.

This empirical study considered a broad set of performance indicators and
applied several different quantitative methods ranging from standard descriptive
statistics to non-parametric matching techniques and dynamic panel regressions
used to test the growth theory of the firm. Anti-crisis measure recipients are on
average larger, more productive and more export oriented firms that retained or
increased the advantages relative to their respective industry average during the
crisis period. The only exceptions from this pattern are total revenues and value
added per employee where recipients experienced deterioration of their advanta-
ges relative to 3-digit industry average.

Using different versions of matching, the authors analysed the effects of anti-
-crisis measures granted to firms on their subsequent revenues, value added,
number of employees, export value and export intensity, average wage, value
added per employee, and capital intensity. Matching techniques were combined
with difference-in-differences method, which that provided the estimate of the
difference in time differentials (year-on-year and cumulative) of different perfor-
mance measures between the recipients and their corresponding control group of
non-recipients. Matching revealed that anti-crisis measures had no effect on total
revenues in the first year, negative effect in the second and positive in the third year
after the subsidy was awarded. Cumulative effects on total revenue turned out to
be insignificant, whereas year-on-year and cumulative effects per euro of subsidy
appear to be negative in the first couple of years after the grant was awarded. Two
years after the subsidy, recipients increased export revenues by more than their
control competitors and have simultaneously increased export intensity relative
to similar non-recipients. Effects of anti-crisis measures on value added are found
insignificant, with the sole exception of the cumulative effect after two years from
the grant, where the recepients on average decreased value added cumulatively by
more than non-recipient control firms. We found statistically significant negative
year-on-year and cumulative effect of government measures on firm employment,
as well as negative effect on employment growth per euro of subsidy. From the
burst of the crisis to the second year later, the recipients decreased employment
cumulatively by 3,6 persons more than control firms. The largest and most con-
vincing effect appears to be on recipients’ average wages per employee, where
we identify significant year-on-year and cumulative effects relative to controls.
Cumulative effect amounts to 100€ larger average wage after three years of crisis



Summary

measures. The effect on labour productivity is less consistent and is found only
with propensity score matching technique. In the first year, the treatment effect is
negative, but turns to positive already in the following year, so that the cumulative
average effect and per euro efficiency is significant and positive. In sum, recipients
of anti-crisis measures seem to shed more employees than comparable control
firms, increase labour productivity and with the help of targeted grants succeeded
to increase average wage by more than control non-recipients.

In the last part they applied dynamic panel regressions in order to study the
impact of government subsidies on the growth of total revenues, employment and
gross investment. Using the annual data on the population of Slovenian firms,
they identified negative effect of anti-crisis measures on employment and reve-
nues. Using quarterly survey data on a subsample of Slovenian enterprises, howe-
ver, no significant effect on revenue and gross investment growth was found. Firm
size, export intensity, import value, capital intensity and innovation cooperation
exhibit positive correlation with business activity. In most of the specifications
employed, positive association with firm performance was also identified for
outward foreign direct investment (FDI), number of export markets, number of
import markets, and number of FDI host markets. It appears that the degree of
outward and inward internationalization positively affects the resistance of firms
to aggregate demand shocks during the crisis.
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