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Povzetek

V prispevku razvijamo argument, da je v Sloveniji treba ustvariti pogoje, ki bodo podjetiem omogocala izbiro med razli¢nimi
nacini financiranja. Slovenska podjetja se ne bi smela odpovedovati dinamicnemu razvoju in investicijskim priloznostim za
Siritev doma in v tujini samo zato, ker nimajo ustreznih moznosti za financiranje tovrstnih projektov prek domacih bank. Tudi
domace moznosti lastniskega financiranja so trenutno zelo omejene, zato gre predvsem za vprasanje, kako pritegniti zadosten
obseg trajnih lastniskih virov financiranja iz tujine. Pri tem se osredotocamo na znacilnosti, determinante, ovire in ukrepe,
potrebne za pritegnitev portfeljskih tuji investicij, saj je bilo o neposrednih tujih investicijah v Slovenijo povedano Ze veliko.

Kljuéne besede: financiranje podjetij, portfeljske tuje investicije, Slovenija

Abstract

In the paper we depelop the argument that Slovenia needs to create conditions, which would allow firms to choose among
different modes of financing. Slovenian firms should not give up the dynamic development and investment opportunities at
home and abroad only because domestic banks do not offer adequate possibilities for financing this kind of projects. Domestic
possibilities for equity financing are also very limited at a current stage, therefore, the right question is how to attract adequate
volume of long term equity financial sources from abroad. Further on we concentrate on the main features, determinants,
barriers and necessary measures for attracting foreign portfolio investment, as foreign direct investment in Slovenia have
already been extensively discussed.
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1.UVOD

Izkusnja Slovenije iz sedanje finan¢ne krize jasno kaze,
da je financiranje dinami¢ne gospodarske rasti prek
dodatnega zadolZevanja domacih bank v tujini lahko
zelo tvegano. Ker so se s kratkoro¢nimi dolzniskimi viri iz
tujinefinanciralitveganiin dolgoroc¢niprojektislovenskih
podjetij doma in v tujini, so se v domacem gospodarstvu
akumulirala velika tveganja. Nekatere nalozbe podijetij
so bile res Spekulativne in povezane z nepremic¢ninskim
in borznim balonom ter konsolidacijo lastnistva, vendar
pa so bile 3tevilne nalozbe tudi razvojno usmerjene,
vendar tvegane in dolgoro¢ne. Ko ob nastanku finan¢ne
krize ni bilo mogoce vec obnavljati kratkoro¢nih dolgov
bank do tujine, je morala poseci drzava s svojimi ukrepi,
da je zagotovila stabilnost domacega bancnega sistema.
Postalo je ocitno, da niti bankirji niti uprave podjetij niso
racunali, da bo treba pri teh formalno sicer kratkoro¢nih
dolgovih neko¢ vrniti tudi glavnico.

' Ta ¢lanek je nastal na osnovi projekta Instituta za ekonomska
raziskovanja (IER): »Razvojne priloznosti trga kapitala v Sloveniji po
finan¢ni krizi, ki ga je financirala Ljubljanska borza d.d., Ljubljana.

Druge hitro rastoce drzave so pri financiranju razvoja
iz tujine namesto bank v ve¢ji meri uporabljale tudi
strateske in portfeljske investitorje. To je v pogojih
finan¢ne krize pomenilo manjsofinan¢noizpostavljenost
podjetij do bank v tezavah. Portfeljski investitorji v
delnice in strateski lastniki iz tujine pa so tudi sami morali
nositi svoj del rizikov zaradi poslabsanja poslovanja.
S tem je v primerjavi s Slovenijo nastala tudi precej
drugacna porazdelitev izgub med domacimi in tujimi
subjekti. Zanimive so tudi izkusnje nekaterih razvitih
drzav, na primer sosednje Avstrije, ki je prodor svojih
podjetij na tvegane trge jugovzhodne Evrope uspela
financirati tudi prek tujih institucionalnih investitorjev v
avstrijske delnice. S tem so avstrijska podjetja obdrzala
nadzor nad projekti v teh drzavah v svojih rokah, velik
del poslovnih tveganj pa prenesla na mednarodne
portfeljske investitorje, ki v zadnjih letih predstavljajo ze
vec kakor polovico prometa na dunajski borzi.

V tem prispevku razvijamo argument, da je v Sloveniji
treba ustvariti pogoje, ki bodo podjetjem omogocala
izbiro med razli¢cnimi nacini financiranja. Slovenska
podjetja se ne bi smela odpovedovati dinami¢cnemu
razvoju in investicijskim priloznostim za Siritev doma
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in v tujini samo zato, ker nimajo ustreznih moznosti za
financiranje tovrstnih projektov prek domacih bank.
Tudi domace moznosti lastniskega financiranja so
trenutno zelo omejene, zato gre predvsem za vprasanje,
kako pritegniti zadosten obseg trajnih lastniskih virov
financiranja iz tujine. Pri tem se osredoto¢amo na
portfeljsketujeinvesticije(PTI),sajjebiloodeterminantah,
ovirah in ukrepih, potrebnih za pritegnitev neposrednih
tujih investicij (NTI) v Slovenijo, povedano Ze prakti¢no
vse (glej, na primer, Rojec in Sustersi¢, 2002; Damijan in
Rojec, 2004).

V nadaljevanju (i) najprej predstavimo pomen PTI za
financiranje gospodarstev iz tujine in obnasanje tokov
PTI v kriznih razmerah, (ii) potem analiziramo prednosti
in slabosti financiranja podjetij s strani domacih in
tujih portfeljskih investitorjev na trgu kapitala, (iii) nato
predstavimo obseg in relativni pomen PTI v Sloveniji in
drugih drzavah EU, (iv) ter analiziramo determinante
privlacnosti drzave za portfeljske tuje investitorje, (v)
nazadnje pa poskusamo opredeliti nekatere korake,
potrebne za povecanje obsega PTI v Slovenijo.

2. NEKATERE ZNACILNOSTI PTI

PTI so definirane z vidika drzave prejemnice sredstev
in vkljuCujejo nalozbe tujcev v razlicne financne
instrumente, s katerimi se trguje na finan¢nih trgih -
obveznice, delnice in instrumenti denarnega trga, ki
jih izdajajo domaca drzava, banke in druge finan¢ne
institucije ter podjetja. Z vidika tega prispevka nas
zanimajo zlasti podjetniske PTI, posebno tiste, ki jih kot
nakup delnic domacih podjetij opravijo tujci.

PTI so v teoriji pogosto sodefinirane z opredelitvijo razlik
do NTI, ki so kategorija mednarodnega investiranja,
v kateri rezidentna enota iz enega gospodarstva
pridobi trajen interes v podjetju, ki je rezident drugega
gospodarstva. Trajen interes pomeni obstoj dolgoro¢ne
povezanosti med neposrednim investitorjem in
podjetjem ter pomembno stopnjo vpliva investitorja na
upravljanje podjetja. Merilo, ki se pri tem uporabilja, je, da
se NTI vzpostavi, ko ima rezident iz enega gospodarstva
10-odstotni ali vegji lastniski delez podjetja v drugem
gospodarstvu.Vse nadaljnje transakcije med povezanimi
podjetji so NTl-transakcije. Poleg mnogih statisti¢nih
problemov statisti¢nega zbiranja podatkov za NTI in PTI
je tu e problem 10 % razmejitvene ¢rte med NTI in PTI.
Ta pogosto ne izraza dejanskega stanja; vsebinsko gre
lahko za NTI ze pri manj kakor 10-odstotnem lastniskem
delezu, ali za PTI pri ve¢ kakor 10-odstotnem lastniskem
delezu. Glavne primerjalne znacilnosti NTl in PTl so:
- NTI so v lasti tujih multinacionalnih podijetij ter so
sektorsko in podjetnisko specificne, to je drzave
prejemnice ne morejo odlocati o smeri teh investicij.

PTI obi¢ajno pomenijo nalozbo v velika domaca
podjetja in drzavne obveznice ter niso sektorsko
specifi¢ne.

- Obstajajo razlicne vrste povezav med NTI in PTI.
Z ustvarjanjem povezav z domacimi podjetji
(dobavitelji, kupci) NTI spodbujajo ustvarjanje/
Siritev domacih podjetij, ki se bodo za financiranje
svojih Siritev naslonila na PTI. Po drugi strani pa PTI
lahko spodbudijo razvoj domacih kapitalskih trgov,
ki potem pomagajo pritegniti NTI.

— NTI lahko transferirajo tehnologijo in izboljsajo
dostop do trga, medtem ko PTI lahko pomagajo
okrepiti proces razvoja domacega kapitalskega
trga. S tem da zagotavljajo finan¢na sredstva in
zmanjsujejo stroske kapitaladomacim podjetjem, PTI
lahko povecajo konkuren¢nost teh podjetij. Ceprav
portfeljski investitorji najprej investirajo v podjetja
»blue chip, izkoris¢ajo tudi »cenovne anomalije, s
tem da investirajo tudi v manjsa in neznana podjetja
s potencialom rasti, ki so podcenjena.

- PTlso bolj volatilne kakor NTI, najbolj volatilna pa so
kratkoro¢na bancna posojila. Tudi NTI kot finan¢ni
tok so lahko volatilne, saj investitorji zmanjsujejo
svoje devizno-tecajne rizike tako, da uravnotezajo
svoje nalozbe z obveznostmi v razli¢nih valutah
skozi bancna posojila in PTI.

— Tokovi NTI so bolj zdrzni, medtem ko je za PTI
verjetno, da se zmanjsajo, ko portfeljski investitorji
postanejo bolj selektivni glede tega, kam investirati.

- Le zelo majhno stevilo drzav uspeva pritegniti velike
zneske NTI in PTI. To so iste drzave (UNCTAD, 1999:
4-6).

Obstaja niz potencialnih  koristi, ki spodbujajo
investitorje k internacionalizaciji njihovih portfeljev. Te
prednosti so gonilna sila in motivacija za angaziranje v
PTl in temeljijo na: (i) sodelovanju v rasti drugih (tujih)
trgov, (ii) zavarovanju investitorjeve potrosne kosarice,
(iii) uc¢inkih diverzifikacije in, mozno, na (iv) nenormalnih
donosih zaradi segmentacije trga. Ceteris paribus boimel
tuji investitor koristi, ¢e bo vecji delez nalozb investiral
v tujini: (i) ¢im vedji bo pricakovani donos, (ii) ¢im nizja
bo variablinost donosov, (iii) ¢im nizja bo korelacija
med donosi tujih vrednostnih papirjev in donosi na
investitorjevem domacem trgu in, mozno, (iv) ¢im vecji je
delez uvozenih dobrin in storitev v potrosnji investitorja
(BIS, 2009). Pomen PTI raste z razvojem financnih trgov.
V najrazvitejsih drzavah OECD PTI pogosto presegajo
klasi¢ne oblike NTI in dolgoro¢nih ban¢nih posojil (glej
tabelo 1).

Poleg zgoraj navedenih prednosti PTI za financiranje
podjetij — zmanjsanje stroska kapitala in delitev rizika
z nerezidenti, literatura navaja Se niz drugih moznih
razvojnih prispevkov PTlzadvigkonkurenc¢nostidomacih
podjetij in drzave prejemnice, med njimi mobilizacijo



domacih? in tujih prihrankov, finan¢no posredovanje in
ucinkovitejso alokacijo kapitala za investicije, krepitev
poslovnega okolja, v katerem delujejo podjetja, s tem
da prispevajo k razvoju dobro delujocih finan¢nih trgov.
PTI lahko igrajo tudi pomembno vlogo v financiranju
domace infrastrukture. Prispevek PTI k financiranju
investicij je vecji, Ce se realizira z izdajo novih delnic in
obveznic na primarnih trgih.

PTI h krepitvi kapitalskih trgov prispevajo: (i) dodatna
likvidnost, ki jo prinasajo na lokalne kapitalske trge,
(i) izboljsanje standardov na lokalnih kapitalskih
trgih (kakovost informacij in objavljanja podatkoy,
zas¢ita manjsinskih delnicarjev, regulativa o trgovanju,
torej dvig odgovornosti in transparentnosti), (iii)
spodbujanje razvoja novih institucij in storitev, kakor so
investicijski menedzment, finan¢ne svetovalne storitve,
racunovodstvo in revizija, storitve trznega informiranja,
agencije za dolocanje kreditnega ratinga itd. To pomaga
k povecevanju transparentnosti v financ¢nih transakcijah
in izboljSanju vodenja ter obvladovanja podjetij
(corporate governance).

Po drugi strani pa velike fluktuacije tokov PTI negativno
vplivajo na placilno bilanco in lahko vodijo v nestabilnost
deviznega tecaja, kakor tudi v visoko volatilnost cen
nalozb. Dolgoro¢ni vpliv PTI na razvoj je odvisen od
tega, ali tokovi PTI financirajo visjo raven formiranja
fiksnega kapitala, kot je zdrzna. Na kratek rok bodo
PTI v obliki drzavnih obveznic in nakupov vrednostnih
papirjev na sekundarnem trgu spodbujale potrosnjo
skozi ucinek na bogastvo in kreditni bum. To lahko
privede do precejsnjih tezav in okrepi cikli¢cno gibanje
tokov tujega kapitala, zlasti ¢e je domaci financ¢ni sistem
Sibek, neustrezno reguliran in nadziran (UNCTAD, 1999;
Vujovi¢, 2007).

3. OBNASANJE RAZLICNIH OBLIK
KAPITALSKIH TOKOV V KRIZNIH
OBDOBJIH

Pri obnasanju razli¢nih oblik kapitalskih tokov v kriznih
obdobijih je pomembno razlikovanje med kratkoro¢nimi
in dolgoro¢nimi kapitalskimi tokovi. Prvi naj bi bili
bolj spremenljivi od drugih. Vecina empiri¢nih $tudij
ugotavlja, da so NTI obicajno najstabilnejsi kapitalski
tok (glej na primer Felices in dr, 2008; Dobson in

2 Hecht, Razin in Gad Shinar (2004) so analizirali u¢inke razli¢nih oblik
prilivov kapitala na domace investicije v drzavah v razvoju. Ugotavljajo,
da je velikost dolgoro¢nega ucinka NTI na domace investicije 0,68 (1 US$
prilivov v obliki NTI pove¢a domace investicije za 0,68 US$), medtem
ko je ustrezen ucinek pri PTI 0,53, pri posojilih pa le 0,35. Ugotovitve
Boswortha in Collinsa (1999), ki sta analizirala uc¢inke priliva kapitala na
domace investicije za 58 drzav v razvoju v obdobju 1978-1995, so manj
optimisti¢ne. Ugotovila sta, da je povecanje kapitalskih prilivov za 1 US$
v obliki NTI prinese enako povecanje domacih investicij, pri PTI ni zaznati
nikakrsnega ali le majhen vpliv na domace investicije, vpliv posojil pa
pade nekam med prva dva.
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Hufbauer, 2001). To je logi¢no, saj se NTI realizirajo
zaradi trajnega interesa biti v neki drzavi, tu pa so 3e
teZave z dezinvestiranjem v primeru NTI, ki je povezano
z velikimi izstopnimi (sunk) stroski. PTI so bolj volatilne
in po nekaterih Studijah tudi procikli¢cne. Eden od
pomembnih razlogov za vecjo volatilnost PTI kakor
NTI je asimetrija informacij, ki prispeva k slabi oceni
rizika (UNCTAD, 1999). Znotraj PTI Felices in dr. (2008)
ugotavljajo, da so bili prilivi lastniskih PTI na porajajoce
se trge (emerging markets) v 1980-2007 stabilnejsi kakor
tokovi dolzniskih PTI. Mnogi ugotavljajo, da je najbolj
nestabilen vir financiranja ¢ezmejno ban¢no posojanje
(BIS, 2009: 26-28).

Levchenko in Mauro (2007) prav posebej analizirata
odpornost razli¢nih oblik kapitalskih tokov proti krizam
in ugotavljata, da so lastniske oblike financ¢nih tokov
(posebno NTI) zelo stabilne ob nenadnih padcih neto
kapitalskih tokov, medtem ko z bankami povezani
kapitalski tokovi pogosto strmo padejo in ostanejo na
nizji ravni po nekaj let.?

Kleindienst  (2000) analizira obnasanje PTl v
latinskoameriski dolzniski krizi v 1980. letih ter v mehiski
1994-1995 in azijski 1997-1998 (ASEAN-4, Juzna Koreja,
Rusija, Brazilija). Ugotavlja, da je bilo vsem tem krizam
skupno, da je v letih pred njimi prislo do precejsnjih neto
prilivov tujega kapitala in da se je ob nastopu kriznih
obdobij ta tok radikalno obrnil. Ugotavlja (Kleindienst,
2000: 20, tabela 10), da so bile v analiziranih primerih
NTI ves ¢as najmanj volatilna kategorija neto kapitalskih
tokov v vseh regijah — ASEAN-4 + J. Koreja, tranzicijska
gospodarstva, Latinska Amerika — obenem pa so bile
neto PTl v prakticno vseh primerih bistveno manj
volatilna kategorija kapitalskih tokov kakor druge neto
nalozbe, med katere spadajo predvsem bancna posojila
in komercialni krediti. V 1990. letih je bila stopnja
nihanja neto PTI v vseh treh regijah bistveno nizZja celo
od dolgoro¢nih banc¢nih in trgovinskih posojil. Pri petih
azijskih drzavah, ki jih je kriza najbolj prizadela, je bila
stopnja nihanja neto PTI celo trikrat nizja od stopnje
nihanja drugih neto nalozb (predvsem kratko- in
dolgorocnih bancnih posojil in komercialnih kreditov).
Ob tem je pomembno 3e nekaj: privatni neto kapitalski
tokovi na porajajocih se trgih so bili v 1990. letih ves cas
pozitivni, vendar so pri tem pomembne razlike: neto NTI
in PTI so bile v analiziranih drzavah v 1990. letih stalno
pozitivne, pri drugih neto nalozbah — predvsem bancna
posojila in komercialni neto krediti — pa se je predznak
med mehisko (1994) in azijsko ter rusko krizo (1997,
1998) dramati¢no spremenil v negativno smer.

3 Pa vendar nekatere druge empiricne analize niso jasno pokazale, da
bi bili kratkoro¢ni kapitalski tokovi bolj ali obc¢utneje bolj spremenljivi
kot NTI in drugi dolgoroc¢ni kapitalski tokovi (Claessens, Dooley and
Warner, 1995). IMF (1999: 19) je ugotovil, da so NTI res najmanj volatilna
kategorija izmed vseh kapitalskih tokov, vendar pa drugi dolgoro¢ni
tokovi nihajo enako moc¢no kot kratkoro¢ni. Poleg tega med NTI in
bolj sprmenljivimi kratkoro¢nimi tokovi obstaja moc¢na povezava
(medsebojni krediti povezanih oseb, kratkoro¢ni instrumenti za zascito
dobickov tujih neposrednih investitorjev itd.).
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Podrobnejsa analiza drzav, ki jih je azijska kriza najbolj
prizadela, kaZe, da se je najslabse obnasal dolzniski
kapital (Kleindienst, 2000: 21-22). Neto NTl so bile ves ¢as
krize pozitivne in so se pokazale kot najodpornejse. Do
velikih odtokov privatnega kapitala v letih 1997 in 1998
ni prislo zaradi neto PTI, temve¢ skoraj izklju¢no zaradi
odlivov na podlagi ban¢nih kreditov. Banke v teh drzavah
so belezile veliko kreditno ekspanzijo, s krediti, ki so jih
najemale v tujini, pa so v veliki meri financirale nakupe
nepremicnih in vrednostnih papirjev rezidentov. Do
borznega balona je nedvomno prislo s posredovanjem
domacih bank. Kriza leta 1997 je nastopila, ko so tuji
upniki prenehali podaljsevati kratkoro¢ne kreditne linije
domacim poslovnim bankam (UNCTAD, 1999: 14-16). 4

Zgornji podatki slej ko prej kazejo, da so PTI nedvomno
dodale svoj delez k nastopu finan¢nih kriz v 1990. letih,
vendar pa je bila njihova negativna vloga v krizah
obc¢utno manjsa kot vloga dolzniskega kapitala. Tokovi,
povezani z lastniskim kapitalom, z NTI in PTI, so pri
azijski in drugih krizah odigrali bolj postransko vlogo. Vir
azijske krize je bilo predvsem cezmerno zadolzevanje
domacega bancnega in realnega privatnega sektorja ter
neucinkovitaalokacijakapitalskih prilivov(nepremicnine,
vrednostni papirji). Kleindienst (2000) tudi ugotavlja, da
je bila kriza predvsem posledica strukturnih neravnovesij
v gospodarstvu ter poslabsanja temeljnih (zlasti
makroekonomskih) agregatov, pri ¢emer je ¢ezmerno
odzivanje investitorjev krizo le Se bolj zaostrilo, kakor pa
so to narekovali temeljni dejavniki, nikakor pa njihova
ravnanja niso bila povzrocitelj krize.

Azijska kriza je v veliki meri spremenila obna3anje
globalnih portfeljskih investitorjev. Se leta po krizi so bili
donosi na novih trgih znatno pod pri¢akovanji, pri cemer
pa se stabilnost ni izbolj3ala. Ceprav je bila cena krize
visoka, so se PTl nadaljevale, pri cemer pa so investitorji
precejboljpozorno spremljaliklju¢ne ukrepe ekonomske
politike, ekonomsko rast, raven deviznih rezerv in
stabilnost deviznega tecaja, splosno makroekonomsko

4 Podobne so ugotovitve Vujovica (2007: 44), ki analizira razlicne oblike
kapitalskih tokov v drzave v razvoju v obdobju 1997-2005. Ugotavlja, da
NTI z azijsko krizo prakti¢no niso bile prizadete, saj se njihovi letni neto
prilivi v drzave v razvoju po letu 1997 prakti¢no sploh niso zmanjsali:
168,7 mrd. USD v letu 1997, 172,4 mrd. USD v 1998, 183,3 mrd. USD v
1999, 168,8 mrd. USD v 2000 itd. Drugace je bilo z neto prilivi PTI, ki so
se zmanjsali od 30,9 mrd. USD v letu 1997 na vsega 6,9 mrd. USD v 1998
in so znesek iz leta 2007 presegli Sele v letu 2004 s 37,3 mrd. USD. To
potrjuje tezo o vedji volatilnosti PTI na znake krize. Vpliv krize pa je bil
najvedji pri tokovih posojil; neto tokovi dolgov so padli od 107,2 mrd.
USD v letu 1997 na 54,2 mrd. USD v 1998 in so presegli vrednost iz 1997
sele v letu 2004 (119,0 mrd. USD). Dodaten problem je, da so najbolj
padla prav posojila privatnih posojilodajalcev, namre¢ s 94,1 mrd. USD
v letu 1997 na 19,9 mrd. USD v 1998. Komercialne banke so se torej na
finan¢ni krizo odzvale mnogo mocneje kot institucionalni investitorji,
kar govori mo¢no v prid tezi o potrebi diverzificiranja eksternih virov
financiranja. Posamezni tokovi so se po krizi razli¢no hitro popravljali.
NTI so imele blago padajo¢ trend vse do leta 2002, ko so zacele spet
hitro rasti. PTl so se na predkrizni nivo vrnile $ele v letu 2003, od takrat
naprej pa so belezile znatno rast. Tudi pri neto kreditnih tokovih drzavam
v razvoju je bila predkrizna raven dosezena sele po 3estih letih, potem pa
50 v obdobju 2004-2006 rasli (Vujovi¢, 2007: 44).

stabilnost, stanje in rizike v ban¢nem sistemu, kakovost
regulatornega okvira na delniskem trgu, kakovost
domacih rac¢unovodskih in revizorskih standardov,
stopnjo zascite investitorjev, posojilodajalcev in malih
delnicarjev. PTl so med krizo potrdile svojo obcutljivost
za spremembe ekonomskih pogojev in investicijske
klime.V naslednjih letih so finan¢ne inovacije (derivatiin
sekuritizacija tokov kapitala) in nove tehnike upravljanja
finan¢nih  rizikov povecale obcutljivost sistema
odlocanja, ki ga uporabljajo portfeljski investitorji. Tako
se je dejansko zmanjsala stopnja tolerance, skrajsal
reakcijski ¢as in povecala nevarnost prehitrega odzivanja
na motnje, s tem pa tudi naglega Sirjenja »finan¢ne
okuzbe« na celoten sklop novih trgov. Inherentna
nestabilnost PTl zahteva stabilne makroekonomske
razmere in pazljivo upravljanje tokov kapitala, da bi se
izognili poudarjenemu ciklicnemu gibanju (Vujovi¢,
2007).

Ceprav natan¢nej$ih analiz o obnasanju razliénih oblik
kapitalskih tokov v sedaniji krizi $e ni, obstojeci podatki
nakazujejo dvoje. Prvi¢, tudi v sedaniji krizi se zdi, da
se najbolj stabilno obnasajo NTI, najmanj pa posojila,
medtem ko so PTI nekje vmes. Drugic, globina in narava
sedanje krize je vsekakor precej globlja in druga¢na od
regionalnejsi kriz v 1980. in 1990. letih. Poglejmo nekaj
Stevilk.

Struktura bruto prilivov v tabeli 1 pokaze, kako
se gospodarska obmo¢ja medsebojno finan¢no
povezujejo: prek NTI, portfeljskih nalozb in trga kapitala
ali prek posojil in kreditov. Osnovna znacilnost je,
da financ¢na integracija ZDA in EU poteka zlasti prek
trga kapitala in PTI, pri manj razvitih gospodarstvih
pa je najpomembnejsa pot prek NTI. Pri tem je treba
upostevati pomemben delez drzavnih obveznic, prek
katerih razvite drzave financirajo svoje fiskalne potrebe s
tujo akumulacijo. Kriza v letu 2008 to strukturo bistveno
ne spreminja, povzroci pa zapiranje posameznih podrocij
samih vase inzmanjsanje obsega medsebojnih finan¢nih
tokov, predvsem zaradi zmanjsanja portfeljskih nalozb
in posojil.

Neto financni tokovi v tabeli 2 pa prikazujejo, koliko neto
tuje akumulacije prejemajo porajajoca se gospodarstva
in gospodarstva v razvoju ter v kak3ni obliki. Osnovna
znadilnost so visoki prilivi tuje akumulacije v letu 2007
v visini priblizno 600 mrd. USD, ki so Ze v naslednjem
letu ob zacetku krize povsem presahnili in napovedi
IMF so, da se bo tako stanje ohranilo tudi v letih 2009 in
2010. Do zmanjsanja je prislo tudi pri NTI, vendar so te
spremembe manj izrazite in neto prilivi iz tega naslova
so Se vedno mocno pozitivni. Povsem drugace je pri
posojilih in PTI, kjer je prislo do sunkovitega obrata in
neto odlivov kapitala iz manj razvitih gospodarstev.
Kumulativni neto odlivi v obdobju 2008-2010 bodo pri
posojilih kar dvakrat vecji kakor pri portfeljskih nalozbah:
odliv572,5 mrd. USD pri posojilih in odliv 295,6 mrd. USD
pri portfeljskih nalozbah.
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Tabela 1: Globalni finan¢ni tokovi - prilivi v2006-2008, v mrd. USD

2006 2007 2008
ZDA
Neposredne tuje investicije 243,2 275,8 319,7
Portfeljske tuje investicije 1126,7 1154,7 527,7
Druge investicije 695,3 699,0 -3134
SKUPAJ - kapitalski prilivi 1247,3 2129,5 534,1
Evrsko obmocje
Neposredne tuje investicije 331,8 524,8 162,5
Portfeljske tuje investicije 1032,0 808,4 631,9
Druge investicije 928,3 1287,6 303,6
SKUPAJ - kapitalski prilivi 2292,1 2620,9 1098,0
Porajajoca se in gospodarstva v razvoju
Neposredne tuje investicije 416,4 610,0 666,6
Portfeljske tuje investicije 287,6 357,8 -30,2
Druge investicije 212,6 698,4 87,9
SKUPAJ - kapitalski prilivi 916,7 1666,2 724,3

Vir: IMF, 2009b: 180.

Tabela 2: Neto finan¢ni tokovi porajajocih se in gospodarstev v razvoju v 2007-2010, v mrd. USD

2007 2008 2009 2010

Privatni finanéni tokovi 696,5 129,5 -52,5 28,3
Neposredne tuje investicije 411,2 425,0 279,0 269,5
Portfeljske tuje investicije 88,1 -85,4 -99,8 -110,4
Drugi privatni finan¢ni tokovi 197,1 -210,1 -231,6 -130,8
Uradni finanéni tokovi -69,5 -105,7 50,3 -14,2

Vir: IMF, 2009a: 192.

Na zacetku je imela sedanja financ¢na kriza le precej
omejen vpliv na porajajoe se trge. Stanje se je
precej poslab3alo v septembru 2008, ko je prislo do
nepri¢akovano ostrih preobratov prejSnjih prilivov, kar
je postavilo domace financne sisteme v precej stresne
situacije. Med avgustom 2007 in koncem novembra
2008 so cene vrednostnih papirjev na porajajocih se
trgih $le skozi tri faze. V prvi fazi (do oktobra 2007) so
se te cene obnasala precej bolje, v drugi fazi, med
novembrom 2007 in majem 2008, pa bolj ali manj enako
kakor cene na razvitih trgih. Sredi maja 2008, ko so se
ekonomski obeti poslabsali, apetiti investitorjev pa
padli, so cene vrednostnih papirjev v razvitih drzavah
in na glavnih porajajocih se trgih zacele mo¢no padati.
V tej tretji fazi, za katero je bila znacilna velika prodaja
vrednostnih papirjev porajajocih se trgov s strani tujih
investitorjev, je bil padec cen ocitnejsi na porajajocih
se trgih kakor v razvitih drzavah. V septembru in
oktobru 2008 je povecana premija za riziko vodila tudi
do mocnih povecanj pribitkov na drzavne obveznice
porajajocih se trgov. Tu so bile posebej na udaru drzave
z velikimi deficiti tekocega rac¢una in zunanjimi dolgovi
(BIS, 2009: 111-130). Po drugi strani pa so v letu 2009

ze ob prvih znakih, da se upad gospodarske aktivnosti
umirja, kapitalski trgi razvijajocih se drzav (predvsem v
drzavah BRIC) doziveli velik obrat navzgor, in to bistveno
vedji kakor na trgih razvitih drzav.

V 1980. in 1990. so prilivi kapitala na porajajoce se trge
prispevali k ranljivosti in so pogosto Se povecali krize
zaradi velikih in hitrih prilivov in odlivov kapitala na
domace financne trge, ki so bili pogosto plitvi, nelikvidni
in tudi sicer nagnjeni k volatilnosti. Danes so mnogi
porajajoci se trgi sposobni gladko absorbirati precej
ostre spremembe v kapitalskih gibanjih. Povezave med
proznostjo financ¢nega sistema in kapitalskih tokov
gredo v obeh smereh. Sofisticirana in diverzificirana
baza domacih investitorjev je klju¢na za prozen finan¢ni
sistem. Obenem pa vecja navzocnost tujih investitorjev
naceloma poglablja domace financne trge, krepi
diverzificiranost investitorjev in izboljsuje likvidnost
(BIS, 2009: 65). Pa vendarle pretekle izkusnje kazejo, da
veliki prilivi kapitala (v obsegu 10 % BDP ali ve¢, kakor je
bilo na nekaterih porajajocih se trgih pred zadnjo krizo)
- naj so absorbirani ali ne - potisnejo cene obstojecih
nalozb navzgor in morda sploh ne vodijo v ustvarjanje
novih sredstev (BIS, 2009: 131-133).
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4. PORTFELJSKE TUJE INVESTICLJE
V KONTEKSTU RAZLICNIH OBLIK
FINANCIRANJA PODJETL

Profitno motivirana podjetja se nac¢eloma odloc¢ajo za vse
tiste investicijske projekte, ki so bolj donosni od stroska
kapitala, ki ga dobimo kot tehtano povprecje stroskov
lastniskega in dolzniskega financiranja (angl. WACC).
Stroski kapitala so torej v veliki meri odvisni od strukture
financiranja oziroma od razmerja med lastniskimi in
dolzniskimi viri. Optimalna struktura je tista, pri kateri
podjetje doseze minimalne stroske kapitala.

Optimalna struktura financiranja oziroma optimalna
zadolZzenost podjetja je zelo odvisna od izpostavljenosti
podjetia do drugih tveganj. Ce so druga tveganja
majhna, si lahko podjetje privos¢i vec tveganj iz
financiranja in nasprotno. S povecevanjem deleza dolga
se namre¢ povecujejo finan¢na tveganja podjetja, ki so
vezana na placilo fiksno opredeljenih obresti in vracilo
glavnice dolga. Lastniski viri so za podjetje trajni in
naceloma drazji od dolzniskih, saj investitorji v delnice
prevzemajo ve¢ja tveganja kakor investitorji v obveznice
in banke pri ban¢nih posojilih. Donosi pri dolzniskem
financiranju so namrec fiksno doloc¢eniin imajo prednost
pred residualnimi donosi na lastnisko financiranje, ki so
v veliki meri odvisni od uspe$nosti poslovanja. S tem
ko postaja podjetje bolj tvegano zaradi financiranja z
dolgovi upniki in tudi lastniki podjetja zahtevajo visjo
donosnost in zato je mogoce s povecevanjem zadolzitve
znizevati povprecne stroske kapitala samo do dolo¢ene
meje, do tocke optimalne zadolZitve.

Velika razlika med lastniskim in dolzniskimi viri z vidika
podjetja je tudi v ro¢nosti: pri dolzniskih virih obicajno
obstaja rok zapadlosti, lastniski viri pa so trajni. Pri
lastniskih virih pride investitor lahko do likvidnih
sredstev samo s prodajo svojih delnic ali delezev v
podjetju, pri dolzniskih virih pa mora pocakati do
zapadlosti. Pri javnih delniskih druzbah, ki kotirajo na
borzi, pa imajo imetniki delnic in obveznic dodatno
moznost, da vsak dan pridobijo likvidna sredstva s
prodajo vrednostnih papirjev na trgu. Podjetjem kotacija
delnic na trgu razsiri moznosti lastniskega financiranja
na Stevilne raznovrstne portfeljske investitorje, obstojeci
lastniki pa so izpostavljeni moznosti izgube kontrole
nad podjetjem. Kotacija obveznic na trgu pa velikim
podjetjem zmanjsuje odvisnost od financiranja s strani
bank. Kotacija delnic ali obveznic na trgu kapitala za
podjetja, ki postanejo javne delniske druzbe, pomeni
tudi mnogo visje standarde transparentnosti poslovanja,
s tem dodatne stroske, pa tudi dnevno ocenjevanje
uspesnosti poslovanja in tveganosti s strani investitorjev
na kapitalskem trgu.

Razvoj finan¢nega sektorja z vidika strukture in obsega
za podjetja preprosto pomeni, da se strosek kapitala
zniza in s tem postanejo ekonomsko upraviceni

dodatni projekti, odprejo se nove priloznosti za rast
in razvoj podjetja. Stroski kapitala se pri tem lahko
znizajo zaradi izboljsanja strukture financiranja ali pa
cenejsih posameznih virov financiranja. Razvit finan¢ni
trg tudi pomembno prispeva, da sredstva pridobijo vsi
tisti in samo tisti projekti in podjetja, ki izpolnjujejo to
ekonomsko merilo.

Mednarodna finan¢na integracija ima na mikro ravni
podjetja podoben ucinek, saj se pojavijo dodatne
moznosti za lastnisko in dolznisko financiranje pod
ugodnimi pogoji iz tujine, kar znizuje stroske kapitala.
Na makro ravni pa je nekoliko drugace. Stevilne $tudije
kaZejo, da razvoj domacega finan¢nega trga nedvomno
pozitivno vpliva na gospodarsko rast. Finan¢na
integracija pa pozitivno vpliva na gospodarsko rast le,
Ce jo spremlja ustrezen razvoj domacega finan¢nega
trga, ki je klju¢en z vidika sposobnosti absorpcije
pritokov kapitala iz tujine in njihove ustrezne alokacije
(Masten, 2010). Pretekle izkusnje kaZejo, da veliki prilivi
kapitala (v obsegu 10 % BDP ali ve¢), kakrsna je bila
situacija z nekaterimi porajajo¢imi se trgi pred zadnjo
krizo, potisnejo cene obstojecih nalozb navzgor in
morda sploh ne vodijo v ustvarjanje novih sredstev (BIS,
2009: 131-133). Pri financni integraciji in financiranju iz
tujine postane na makro ravni pomembno tudi, kako
so tveganja poslovanja porazdeljena med rezidenti in
nerezidenti.To je odvisno predvsem od tega, za kateri tip
investitorjev iz tujine gre: banke, portfeljski investitorji v
obveznice, portfeljski investitorji v delnice ali strateski
investitorji in kdo je doma neposredni prejemnik
sredstev: drzava, banke ali podjetja.

Podjetja lahko dolgoro¢ne projekte naceloma
financirajo z notranjimi viri iz lastnega poslovanja, kot so
amortizacija in zadrzani dobicki, ali pa z zunanjimi viri: z
dokapitalizacijo s strani obstojecih lastnikov, s posojili, z
angaziranjem portfeljskih investitorjev — v obliki prodaje
obveznic ali delnic, ali pa s tak$no ali druga¢no povezavo
z novim strateskim investitorjem (neposredne investicije
v obliki skupne nalozbe, vstop strateskega investitorja
v podjetje z nakupom na novo izdanih delnic). Pri tem
so viri financiranja domaci ali tuji. Pri visoki stopnji
mednarodne finan¢ne integracije in pri omejenosti
domacih virov v hitro rastocih drzavah je logi¢no, da je
velik del teh virov v kon¢ni instanci tujega izvora, kar pa
z vidika podjetja ne bi smelo pomeniti razlike.®

Narava pogodbenega razmerja med rezidenti in
nerezidenti pri teh razlicnih oblikah podjetniskega
financiranja iz tujine se razlikuje na naslednji nacin:

- NTI vklju¢ujejo kapitalska in neopredmetena
sredstva. Investitor ima kontrolo nad podruznico,

5 Pri vstopu strateskega partnerja ali portfeljskega investitorja je
naceloma jasno ali gre za financiranje iz domacih ali tujih virov, drugace
pa je pri posojilih. Ce podjetje najame posojilo pri domaci banki, je to
zanj domac vir financiranja, ne glede na to, da je banka verjetno vecji del
sredstev, ki jih posoja podjetju, sama pridobila s tujim posojilom.



ki jo je vzpostavil, in ima koristi od svoje investicije
tudi posredno prek sinergij s povecanjem prodaje,
zmanjsanjem stroskov proizvodnje, povecanjem
ucinkovitosti proizvodnje v skupini kot celoti. Tuji
investitor nosi rizike poslovanja svojega podjetja v
drzavi prejemnici.

- PTlje nakup vrednostnih papirjev: delnic ali obveznic
podjetja izdajatelja. PTI posredujejo finan¢ni trgi in
torej zahtevajo obstoj zadosti likvidnega primarnega
in sekundarnega kapitalskega trga, domacega ali
mednarodnega. Z vidika drzave prejemnice lastniska
PTI (nakup delnice) ne pomeni izgube kontrole
nad lastnistvom podjetja izdajatelja vrednostnega
papirja. PTl je ¢ista financna transakcija, ki je ne
spremlja transfer neopredmetenih sredstev ali
upravljavskih znanj. Primarna motivacija portfeljskih
investitorjev je iskanje donosa in zmanjsanje rizika z
diverzifikacijo portfelja. Investitor pricakuje dobicek
v obliki dividend in kapitalskih dobi¢kov, po drugi
strani padeliriziko poslovanjaposameznega podjetja
kot tudi nosi tveganja spremenjenih splosnih
razmer na finan¢nih trgih. Pri obveznicah (dolzniske
PTI) je donos fiksen in znan vnaprej, ro¢nost pa je
naceloma doloc¢ena s trajanjem obveznice. Vendar
pa je obveznico mogoce prodati tudi prej, kjer spet
igra vlogo riziko, ki ga predstavljajo posojilojemalec
in gibanje obrestnih mer na finan¢nih trgih.

- Ban¢no posojilo je pogodba vnaprej dolo¢enega
trajanja med posojilodajalcem in posojilojemalcem.
Posojilojemalec do izteka pogodbe dobiva obresti
in glavnico v skladu z vnaprej dolo¢enimi pogoji.
Tok placil je dolo¢en v pogodbi in se ne spreminja
s placilno sposobnostjo dolznika, tu ni nikakrsne
delitve rizika (UNCTAD, 1999: 7-8).

Z vidika finan¢ne stabilnosti drzave prejemnice sredstev
iz tujine so pomembne Stiri dimenzije strukture
kapitalskih tokov: (i) lastniski nasproti dolzniSkemu
kapitalu, (i) kratkoro¢ni nasproti dolgoro¢nemu

IB Revija 2/2010 23

kapitalu, (iii) investicije nasproti potrosnji in (iv) tuja
nasproti domaci valuti in investicije v menjalnem in
nemenjalnem sektorju. Nekateri od teh vidikov so
relevantni tudi s podjetniskega vidika, in sicer:

— Lastniski nasproti dolzniskemu kapitalu. Lastniske
oblike investicij sluzijo za prenos rizika na investitorje
in stran od uporabnika sredstev. Nagrajevanje
lastniskihinvestitorjev je sevedaodvisno od dejansko
zasluzenih donosov. Dolg pa je treba servisirati ne
glede na donose, ki jih posojilojemalec realizira z
izposojenimi sredstvi.

- Kratkorocna nasproti  dolgorocnim  sredstvom.
Posojilojemalci, ki se zanaSajo na dolgoro¢no
zadolzitev za financiranje dolgoroc¢nih projektov,
so manj ranljivi za rizike, povezane z obrestnimi
merami in refinanciranjem. Padec trzne vrednosti
dolgoro¢nega dolzniskega papirja — na primer zaradi
spremenjene trzne ocene rizika ali visjih obrestni
mer — bo nosil posojilodajalec.

- Tuja nasproti domaci valuti. Ce se podjetje zadolzi
v tuji valuti, se dodatno izpostavlja tudi valutnim
rizikom, zato je s tujo valuto bolj smiselno financirati
projekte, ki bodo prinasali donose v tuji valuti (BIS,
2009: 25-26).

V zgornjem poenostavljenem kontekstu so NTI in
lastniske PTI »dober« tok kapitala z vidika potencialne
ranljivosti prejemnika, saj so trajen vir financiranja,
donosi lastnikov pa so odvisni od uspesnosti poslovanja
podjetja. Na drugi strani spektra pa se zdi, da je zanasanje
na kratkoro¢no zadolZevanje v tuji valuti najbolj rizi¢cna
strategija za podjetja (BIS, 2009: 131-133).

V tabeli 3 kratko predstavljamo osnovne znacilnosti
razlicnih tujih virov financiranja z vidika podjetja
prejemnika sredstev glede na: (i) nacin vracila sredstev,
(i), nosilca rizika poslovanja, (iii) vpliv financerja /
investitorja na upravljanje podjetja, (iv) ali financer

Tabela 3: Razli¢ni tuji viri financiranja z vidika podjetja prejemnika sredstev

NTI Lastniske PTI

Dolzniske PTI

(glej BIS, 2009) Posojila/ krediti

Nacin vracila osnovnega

< Trajen vir financiranja
viozka

Trajen vir financiranja

Dolgoro¢ni ali
kratkorocni vir
financiranja

Dolgorocni vir
financiranja

Nosilec rizika uspesnosti

. Tuji investitor Tuji investitor Podjetje Podjetje

poslovanja
Vpliv financerja/ Posreden. prek Posreden. prek Izjemoma, pri
investitorja na Odlocilen osreden, p osreden, p posebnih dolo¢bah v

P . gibanja cen VP gibanja cen VP .
upravljanje podjetja pogodbi.
Investitor prinasa
tudi druge nosilce Da Ne Ne

konkurencnosti (oprema,
trgi, znanje itd.)

Znacilnosti podjetja
prejemnika sredstev

Ni pravila, privia¢nost
za tujega investitorja

Predvsem vecja

podjetja, visoka

transparentnost
poslovanja

Predvsem vecja

podjetja, visoka

transparentnost
poslovanja

Normalno poslovanje;
izkazuje sposobnost
vracila
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/ investitor prinasa tudi druge nosilce konkurencnih
prednosti, (v) znacilnosti podjetja prejemnika sredstev.
Tabela 3 ponuja naslednja sporocila:

- Najem posojila zagotavlja potrebna sredstva, ne da
bi se pred podjetje postavljale neke dodatne zahteve
v smislu transparentnosti poslovanja. Kreditne
pogodbe sicer veckrat vsebujejo tudi dodatne
zahteve glede poslovanja, upravljanja in porocanja
podjetja banki, vendar so te zaveze zaupnega
znacaja. Seveda pa podjetje v primeru posojila v
celoti samo nosi riziko vracila glavnice in placila
obresti, ¢e projekt, ki ga je s posojilom financiralo,
ne bo uspesen.

- Financiranje s pritegnitvijo portfeljskih investitorjev
- izdaja obveznic ali dokapitalizacija z izdajo
novih delnic — pomeni za podjetje precejSnjo
zaostritev glede transparentnosti poslovanja in
sprotnega obvescanja investitorjev. Kotacija delnic
ali obveznic na borzi pomeni, da je podjetje pod
stalnim nadzorom kapitalskega trga in zato seveda
pod vecjim pritiskom. Vsaka sprememba v kreditni
boniteti ali uspesnosti poslovanja podjetja se takoj
odrazi na ceni vrednostnega papirja in vpliva na
moznostidodatnegafinanciranjaprektrga.Odlocitev
za financiranje s portfeljskimi investitorji dejansko
pomeni, da se podjetje odpre logiki kapitalskega
trga in najsirsi investicijski javnosti.

— Pri PTI je treba razlikovati med obveznicami kot
dolzniskim in delnicami kot lastniskim vrednostnim
papirjem.Obveznice so povsem podobne ban¢nemu
posojilu in predvsem za velika podjetja pomenijo
dodatno moznost dolzniskega financiranja ter
manjso odvisnost od bank. Ta prednost se je
pokazala kot pomembna predvsem v sedanji
krizi, ki je povzrocila velike omejitve pri ban¢nem
financiranju podjetij zaradi toksi¢nih nalozb bank,
izdaja podjetniskih obveznic pa je na globalni ravniv
tem obdobju dosegla zgodovinsko rekorden obseg.
Pri prodaji novih delnic portfeljskim investitorjem pa
podjetje pridobi trajne vire financiranja in tveganje
poslovanja podjetja se deloma prenese na nove
lastnike, pride pa tudi do zmanjsanja kontrole
obstojec¢ih delnicarjev nad podjetjem, vendar
praviloma kontrolna skupina delnicarjev ostane
nespremenjena.

- Tudi vstop strateskega investitorja v podjetje, prek
dokapitalizacijealizustanovitvijo skupnega podjetja,
zagotavlja prenos rizikov poslovanja na lastnike,
vendar obenem prinasa Se dve drugi komponenti.
Prva je dolocena stopnja kontrole podjetja s strani
strateskega investitorja (odvisno od njegovega
deleza v kapitalu), kar seveda pomeni omejevanje
dosedanjihlastnikovvneodvisnostiodlo¢anja.Druga
pa je, da strateski investitor naceloma prinasa e celo
vrsto drugih razvojnih komponent - tehnologijo,
nove proizvode, znanja, trge itd. -, pomembnih za
razvoj podjetja. Podjetje se bo za dokapitalizacijo s
strani strateSkega investitorja torej odlocilo, ko za

svojrazvoj ne potrebuje le financnih sredstev, temvec
tudi druge razvojne komponente. Ce podjetje tega
ne potrebuje, Zeli pa deliti riziko poslovanja z novimi
lastniki, je pritegnitev portfeljskih investitorjev
boljsa resitev.

5. POMEN PORTFELJSKIH TUJIH
INVESTICIJ ZA FINANCIRANJE
SLOVENSKIH PODJETL)

V tem delu analiziramo pomen PTI za financiranje
slovenskih podjetij in njihovo dinamiko. Najprej na
kratko predstavimo osnovne znacilnosti financiranja
slovenskih podjetij po razli¢nih instrumentih in sektorjih
financiranja. Predvsem nas zanima razmerje med
dolzniskim in lastniskim nacinom financiranja ter med
domacimi sektorji in tujino. Potem pa nas zanima Se
razmerje med NTI in PTI. Za analizo PTI potrebujemo
vpogled v vse tri vidike financiranja podjetij - lastnisko
nasproti dolzniskemu financiranju, domace nasproti
tujemu financiranju in NTI nasproti PTI.®

V financiranju slovenskih podjetij ocitno prevladuje
dolzniski nacin financiranja, na katerega je leta 2006
odpadlo 91,2 % vseh tokov financiranja podjetij, v prvih
devetih mesecih leta 2008 pa 87,9 %. Znotraj dolzniskega
financiranja je ocitno stalno in hitro povecevanje
pomena posojil (s 63,2 % na 72,6 %), medtem ko se
delez komercialnih kreditov stalno zmanjsuje (z 28,0 %
na 15,3 %). Delez tujih posojil se je povecal s 4,4 % na
8,5 %, delez tujih komercialnih kreditov pa je upadel z
9,6 % na 7,7 %. Najmanjsa komponenta financiranja je
lastniski kapital, na katerega odpade le nekaj ve¢ kakor
12 % celotne vrednosti tokov financiranja. Delez tujega
lastniskega kapitala v celotnih tokovih financiranja
podjetij od leta 2006 naprej drasti¢no pada, in sicer od
7,8 % leta 2006, na 4,6 % leta 2007 in na vsega 0,8 %
v prvih devetih mesecih 2008’ (glej tabelo 4). Ta trend
se seveda zrcali tudi v drasticnem upadanju deleza
lastniskega kapitala v celotnih tujih virih financiranja
slovenskih podijetij, in sicer s 35,7 % leta 2006, 28,1 %
leta 2007 pa vse do le 4,5 % v prvih devetih mesecih leta
2008.

Tekoce financiranje podjetij z ban¢nimi posojili se
je v prvih treh cCetrtletjih leta 2008 medletno znizalo
za 16,5 %. Podjetja so manjkajoce vire nadomestila
z zadolzevanjem pri drugih sektorjih. Predvsem se je
povecalo najemanje posojil med samimi podjetji in

To je mozno le s kombiniranjem razli¢nih vrst podatkov Banke Slovenije,
to je s podatki iz Porocila o finan¢ni stabilnosti (Banka Slovenije, 2008,
2009a), prikaza stanja mednarodnih nalozb Slovenije (Banka Slovenije,
2009¢) in placilne bilance (Banka Slovenije, 2009b). Podatki iz Porocila o
finan¢ni stabilnosti omogocajo analizo virov financiranja podjetij, vendar
ne locujejo med NTI in PTI, podatki iz Prikaza stanja mednarodnih nalozb
Slovenije in placilne bilance pa omogocajo lo¢evanje med NTl in PTI, ne
omogocajo pa to¢nega identificiranja podatkov samo za podjetja.

7 Tuji lastniski kapital v Tabeli 5 se nanasa tako na NTI kot na PTI.
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Tabela 4: Tokovi financiranja podjetij po finan¢nih instrumentih v mio. EUR, 2006-2008

2006 2007 jan.-sep. 2008
VREDNOST SKUPAJ, mio. EUR 4797 9237 6547
Slovenija 3755 7731 5432
Tujina 1042 1506 1114
Posojila 3032 6162 4753
Slovenija 2823 5693 4196
Tujina 209 469 557
Komercialni krediti 1343 1931 1001
Slovenija 846 1179 347
Tujina 461 614 507
Lastniski kapital 422 1144 793
Slovenija 86 859 889
Tujina 372 423 50
STRUKTURA - SKUPAJ, % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Slovenija 783 % 83,7 % 83,0%
Tujina 21,7 % 16,3 % 17,0 %
Posojila 63,2% 66,7 % 72,6 %
Slovenija 58,8 % 61,6 % 64,1 %
Tujina 4,4 % 51% 8,5 %
Komercialni krediti 28,0 % 20,9 % 15,3 %
Slovenija 17,6 % 12,8 % 5,3 %
Tujina 9,6 % 6,6 % 7.7 %
Lastniski kapital 8,8 % 12,4 % 12,1 %
Slovenija 1,8 % 93 % 13,6 %
Tujina 7,8 % 4,6 % 0,8 %

Vir: Banka Slovenije, 2009a.

najemanje posojil v tujini (za 63 % in 71 % medletno).
Za slabo tretjino se je povecalo tudi najemanje posojil
pri nedenarnih financnih institucijah. Po mnenju Banke
Slovenije (2009a: 26-27) je zdrznost tako spremenjene
strukture financiranja podjetij v prihodnjem obdobju
negotova.

Spremembe v strukturi tokov financiranja slovenskih
podijetij, kakor se kazejo v tabeli 4, pa so se pokazale
v precejsnjih strukturnih premikih v stanju financnih
obveznosti slovenskih podjetij. Od leta 2003 do konca
septembra 2008 je delez lastniskega kapitala padel
za celih 10 odstotnih tock, s 53,3 % na 43,3 %. Samo
v prvih devetih mesecih leta 2008 je strukturni delez
lastniskega kapitala padel za 6,2 odstotni tocki oziroma
za 4,6 milijarde EUR. V zadnjem cetrtletju 2008 je borzni
indeks SBI izgubil Se nadaljnjih 40 % vrednosti, kar bo
$e naprej mocno znizalo vrednost in delez lastniskega
kapitala. To jasno kaze, da so slovenska podjetja zaradi
prevrednotenja njihovih preteklih nalozb v njihovih
bilancah stanja in upada poslovne aktivnosti postala
visoko zadolzena.

Tabela 5 prikazuje strukturo stanja financ¢nih obveznosti
podjetijpoinstrumentih.Velik padecstrukturnegadeleza
lastniskega kapitalaima za posledico povecano razmerje
med dolzniskim in lastniskim financiranjem podjetij, ki
se je povecalo s 102 % na koncu leta 2007 na 131 % ob
koncu septembra 2008. Zaradi nadaljevanja padca cen
delnic bo na koncu leta 2008 3e slabse. V evroobmocju
je torazmerje 104,8 %, torej precej nizje kakor v Sloveniji
(Banka Slovenije, 2009a: 30). V strukturi stanja finan¢nih
obveznosti slovenskih podjetij smo torej prica izrazitemu
povecevanju deleza dolzniskih virov financiranja. Kakor
ugotavlja Banka Slovenije (2009a: 37-38), so se v letu
2007 pokazali prvi znaki naras¢ajo¢ega bremena hitrega
zadolzevanja, saj se je dolg podjetij povecal za 11
odstotnih to¢k BDP na 80,4 %. V tem letu so se kazalniki
obremenjenosti z odpla¢evanjem obresti po vecletnem
izboljsevanju ali vsaj stagnaciji poslabsali.

Financ¢na kriza je Se posebno prizadela gradbenistvo in
poslovanje z nepremi¢ninami, ki sta se nadpovprecno
zadolzevala in sta tudi dosegla nadpovprecne stopnje
rastiv ¢asu konjukture. Zadolzenost, izkazana s finan¢nim
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Slika 1: Razmerje med lastniskim in dolzniskim financiranjem podjetji v odstotkih
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Tabela 5: Struktura stanja finan¢nih obveznosti podjetij po instrumentih v mio. EUR, 2003-september 2008

2003 2004 2005 2006 2007 ;g';;
SKUPAJ, mio. EUR 52387 56551 62984 71305 88014 89847
STRUKTURA - SKUPAJ, % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Vrednostni papirji, razen delnic 0,4 0,6 0,8 0,7 0,7 0,7
Posojila 25,8 27,6 29,3 29,3 30,9 36,0
Delnice in drugi lastniski kapital 53,3 53,2 49,8 49,8 49,5 43,3
Erreudgitei) terjatve (vklju¢no s komercialnimi 204 18,6 201 201 19,0 19,9

Vir: Banka Slovenije, 2009a.

vzvodom, je po podatkih BS dosegla konec leta 2008
kar 420 % v gradbenistvu in 281 % pri poslovanju z
nepremi¢ninami. Veliko povecanje zadolZenosti je bilo
zaznano tudi v finan¢nem posrednistvu, predvsem z
namenom financiranja lastniske konsolidacije. Finan¢ni
holdingi so septembra 2009 sicer predstavljali le
okoli 5 % razvricene aktive, vendar le-ti predstavljajo
skupino komitentov z najhitreje rasto¢imi zamudami
ter tudi z najhitrejso rastjo oblikovanih rezervacij (Banka
Slovenije, 2009a). Ce upostevamo 3$e dejstvo, da so
se z lastnisko konsolidacijo in nepremic¢ninami v ¢asu
konjukture s pomoc¢jo bancnih kreditov ukvarjala tudi
Stevilna druga podjetja, je jasno, da je bancni sistem
slabo opravil alokacijo akumulacije iz tujine. Za izhod iz
krize bo treba poleg novih narocil razrediti tudi problem
prezadolzenosti in prestrukturirati vire financiranja pri
podjetjih.

Po letu 2004 so se tokovi financiranja podjetij iz tujine
stalno povecevali, tocneje, povecevali so se dolzniski

viri financiranja - posojila in trgovinski krediti - medtem
ko so letni prilivi lastniskega kapitala stagnirali na ravni
nekaj ve¢ kakor 400 mio. EUR (401 mio. EUR v 2004,
425 mio. EUR v 2005, 378 mio. EUR v 2006, 423 mio. EUR
v 2007), da bi v prvih devetih mesecih leta 2008 padli na
vsega 48 mio. EUR. Tako se je delez lastniskega kapitala
v celotnih tokovih financiranja podjetij iz tujine zmanjsal
s 55,0 % leta 2004 na 28,1 % leta 2007 in ni¢ ve¢ kakor
4,3 % v prvih devetih mesecih leta 2008. Rezultat tega je
bil vzmanjsanju lastniskega kapitala v stanju financiranja
podjetij v tujini s 43,8 % ob koncu leta 2004 na 38,1 % ob
koncu septembra 2008 (glej tabelo 6).

Tabela 7 kaze strukturo nalozb nerezidentov v
vrednostne papirje, izdane v Sloveniji po sektorjih.
Ocitno je predvsem dvoje: konstantno upadanje deleza
podjetij in hitro narasc¢anje deleza drzave. Medtem ko je
drzava v obdobju od 2004 do februarja 2009 povecala
svoj delez v naloZbah nerezidentov z vsega 7 % na kar
39 %, je delez podjetij padel s 64 % na vsega 31 %. Ta
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Tabela 6: Financiranje podjetij v tujini, transakcije in stanje v mio. EUR in %, 2004-2008

2004 2005 2006 2007 ja"z'azespt‘
Tokovi financiranja iz tujine
SKUPAJ, mio. EUR 731 819 1042 1506 1114
STRUKTURA - SKUPAJ, % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Vrednostni papirji, razen delnic -24 0,7 1,0 0,2 0,2
Posojila 24,2 7,7 20,1 31,2 50,0
Lastniski kapital 55,0 51,9 36,3 28,1 43
Trgovinski krediti in drugo 23,3 39,7 42,6 40,5 45,6
Stanje konec obdobja
SKUPAJ, mio. EUR 9921 11811 12633 14426 15575
STRUKTURA, % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Vrednostni papirji, razen delnic 0,1 0,1 0,2 0,2 0,4
Posojila 324 28,3 24,2 24,7 29,4
Lastniski kapital 43,8 42,9 443 44,6 38,1
Trgovinski krediti in drugo 23,7 28,7 31,3 30,5 32,1

Vir: Banka Slovenije, 2009a.

Tabela 7: Nalozbe nerezidentov v vrednostne papirje, izdane v Sloveniji, po sektorjih v mio. EUR in %, od 2004

do februarja 2009
2004 2005 2006 2007 2008 feb. 2009
SKUPAJ, mio. EUR 2401 3000 4129 5054 5295 6239
STRUKTURA - SKUPAJ, % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Podjetja 64 57 52 55 36 31
Banke 25 25 24 26 29 26
Drugi finan¢ni posredniki 2 1 0 1 3 2
Zavarovalnice 2 2 2 2 2 2
Drzava 7 16 22 16 30 39

Vir: Banka Slovenije, 2009a.

Opomba: Podatki niso neposredno primerljivi z vsoto obveznosti iz naslova NTl in PTI v prikazu stanja mednarodnih nalozb Slovenije (Banka Slovenije,
2009c¢). Razlika je v tem, da v tabeli 7 niso upostevane tiste obveznosti do tujine, ki izhajajo iz NTl v d. 0. o.-podjetja.

dvojni trend je po eni strani posledica povecanega
obsega prodaje drzavnih obveznic, po drugi strani pa
upada cen delnic v letih 2008 in 2009. Ce so nalozbe
nerezidentov v vrednostne papirje podjetij Se leta 2007
znasale 2779,7 mio. EUR, so bile februarja 2009 le se
1934,1 mio. EUR. Obenem so nalozbe nerezidentov v
vrednostne papirje drzave narasle z 807,2 mio. EUR na
2433,2 mio. EUR.

Z vidika nase analize, ki se osredotoca na PTI, je problem
podatkov iz Porocila o financ¢ni stabilnosti (Banka
Slovenije, 2009a) v tem, da ne razlikuje med NTl in PTI. Te
podatke nam dajejo podatki iz placilne bilance (Banka
Slovenije, 2009b) in iz prikaza stanja mednarodnih
nalozb (Banka Slovenije, 2009¢). V strukturi obveznosti iz
stanja mednarodnih nalozb Slovenije, ki jo prikazujemo
v tabeli 8, so na prvem mestu posojila z 36,2 %, sledijo
NTI s 24,2 %, gotovina in vloge z 18,3 %, PTI s 13,3 % in
komercialni krediti s 7,3 %.

Nas zanimajo le tuji viri financiranja razvoja podjetij,
ne pa tudi drugih sektorjev. Kaj nam s tega vidika pove
tabela 8? Pove nam: (i) da gredo NTl v celoti v financiranje
razvoja podjetij in bank; (ii) da med PTI prevladujejo
dolzniski vrednostni papirji drzavnega sektorja,
nekaj malega dolzniskih vrednostnih papirjev imajo
tudi banke, drugi sektorji, kamor spadajo predvsem
podjetja in prebivalstvo, pa prakti¢no ni¢; (i) da PTI v
obliki lastniskih vrednostnih papirjev predstavljajo le
11,6 % vseh PTI; le-ti gredo pretezno v druge sektorje, to
je v delnice slovenskih podjetij, nekaj malega pa tudi v
delnice bank; (iv) da gredo komercialni krediti izklju¢no v
druge sektorje; (v) posojila pa »pocrpajo« banke in drugi
sektorji. Ker posojila, ki jih najamejo banke v tujini, slej
ko prej tudi koncajo pri »drugih sektorjih«, je posredno
tudi to nacin financiranja slovenskih podjetij.

Kar se tice financiranja slovenskega podjetniskega
sektorja, ki predstavlja na$ primarni predmet analize,
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Tabela 8: Stanje mednarodnih nalozb Slovenije - obveznosti po spremenljivkah na dan 30. 6. 2009

mio. EUR struktura v %
OBVEZNOSTI - skupaj 44523,1 100,0
NEPOSREDNE NALOZBE V SLOVENLJI 107773 24,2
Lastniski kapital in reinvestirani dobicki 7406,6 16,6
Banke 14711 3,3
Drugi sektorji 5935,4 13,3
Neto obveznosti do povezanih druzb - drugi sektorji 3370,8 7,6
NALOZBE V VREDNOSTNE PAPIRJE 5935,7 13,3
Lastniski vrednostni papirji 687,4 1,5
Banke 65,6 0,1
Drugi sektorji 621,7 14
DolZniski vrednostni papirji — obveznice in zadolznice 5248,3 11,8
Drzavni sektor 4997,6 11,2
Banke 242 0,5
Drugi sektorji 8,7 0,0
FINANCNI DERIVATIVI 183,3 04
KOMERCIALNI KREDITI - drugi sektorji 3266,7 73
POSOJILA 16102,2 36,2
Drzavni sektor 160,7 0,4
Banke 10605,6 23,8
Drugi sektorji 53359 12,0
GOTOVINA IN VLOGE 8153,8 18,3
Banka Slovenije 3744,9 8,4
Banke 4408,9 9,9
DRUGE OBVEZNOSTI 104,2 0,2
Banke 47,8 0,1
Drugi sektorji 56,4 0,1

Vir: Banka Slovenije, 2009c.

Tabela 9: Stanje mednarodnih nalozb »drugih sektorjev« Slovenije - obveznosti po spremenljivkah na dan
30.6.2009

mio. EUR %
OBVEZNOSTI »DRUGIH SEKTORJEV« - skupaj 29361,9 100,0
NEPOSREDNE NALOZBE V SLOVENLI 9306,2 31,7
Lastniski kapital in reinvestirani dobicki 59354 20,2
Neto obveznosti do povezanih druzb 3370,8 11,5
NALOZBE V VREDNOSTNE PAPIRJE 630,4 2,1
Lastniski vrednostni papirji 621,7 2,1
Dolzniski vrednostni papirji — obveznice in zadolznice 8,7 0,0
KOMERCIALNI KREDITI 3266,7 1,1
POSOJILA 16102,2 54,8
Banke 10605,6 36,1
Drugi sektorji 5335,9 18,2
DRUGE OBVEZNOSTI 56,4 0,2

Vir: Banka Slovenije, 2009c.
Opomba: Med posojili upostevamo tudi obveznosti bank iz naslova tujih posojil.
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Slika 2: Struktura stanja mednarodnih nalozb »drugih sektorjev« Slovenije - obveznosti po spremenljivkah v

obdobju 31. 12. 1994 - 30. 6. 2009
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Vir: Banka Slovenije, 2009c.

Opomba: Med posojila so stete tudi obveznosti bank iz naslova tujih posojil.

tabela 8 podaja nekako zamegljeno sliko. V tabeli 9
prikazujemo le tiste obveznosti iz naslova mednarodnih
nalozb Slovenije, ki se nanasajo na »druge sektorje; ta
kategorija zajema vse sektorje razen drzave in bank, v
njej pa dominira podjetniski sektor. Pri tem upostevamo
tudi posojila, ki jih banke najamejo v tujini, saj je njihov
kon¢ni namen financiranje »drugih sektorjev«. Posojila
(54,8 %) in komercialni krediti (11,1 %) predstavljajo
skupaj 659 % zunanjih virov financiranja drugih
sektorjev, naslednjih 31,7 % odpade na NTI (dobro
tretjino tega dejansko odpade na neto obveznosti do
povezanih druzb, torej na v osnovi kreditno razmerje
med povezanimi osebami), le minimalnih 2,1 % pa na
PTI, in sicer na lastniske vrednostne papirje. Zakljucek je
vec kakor jasen. PTI kot vir financiranja razvoja podjetij
so v Sloveniji nepomembne oziroma neizkoris¢ene.

Poglejmo, kaj se je dogajalo s strukturo zunanjih virov
financiranja drugih sektorjev v zadnjih petnajstih letih in
kako se Slovenija v tem pogledu pokaze v mednarodnih
primerjavah.Tu se najprej postavlja vprasanje, ali smo bili
v analiziranem obdobju pri¢a kakrsnim koli premikom
v strukturi zunanjega financiranja slovenskih »drugih
sektorjev«. Slika 2 kaze, da se je v strukturi zunanjega
financiranja v obdobju 1994-2009 stalno poveceval

delez posojil®in stalno padal delez komercialnih kreditov.
Strukturni delez NTI ves ¢as mocno niha, vendar ohranja
deleze nekje nad 30 %. PTl so ves ¢as na izrazito nizki
ravni, ki ne presega 2,0 %, razen leta 2007, ko so se na
vrhuncu kapitalskih trgov priblizale 5-odstotnemu
delezu.

Tabela 10 kaze letne prilive tujih sredstev po razli¢nih
instrumentih financnega racuna v obdobju 2004-2009.°
NTI vse do leta 2009 kazejo stalno narascanje, potem

8Vrednost tujih posojil tako bankam kot drugim sektorjem se je vseskozi
povecevala, vendar je bila rast posojil bankam bistveno hitrejsa. Tako
smo v strukturi posojil od leta 2002 naprej pri¢a stalnemu upadanju
deleza stanja tujih posojil drugim sektorjem neposredno (zmanjsanje od
35,9 % na 18,2 % v obdobju od 31. 12. 2002 do 30. 6. 2009) ob hkratnem
povecevanju strukturnega deleza tujih posojil bankam (povecanje od
15,3 % na 36,1 % v obdobju od 31. 12. 2002 do 30. 6. 2009). O¢itno je, da
so domace banke postopoma vse bolj prevzemale funkcijo posrednika
med tujimi bankami in slovenskimi »drugimi sektorji«.

2V denarnih tokovih se upad cen delnic kaze le posredno, saj ima
transakcija z isto delnico v letu 2007 in 2008 za posledico drugacen
denarni tok. Ti podatki zato niso vsebinsko primerljivi s podatki
izraCunanimi na osnovi sprememb v mednarodnih obveznostih in
nalozbah Slovenije, ki vsebujejo tako ucinek letnih transakcij kot tudi
ucinek spremenjenih cen na celotno stanje obveznosti in nalozb. Podatki
se tudi zbirajo na povsem drugacen nacin: tokovi iz placilnega prometa s
tujino, stanja in spremembe stanj pa prek posebnih vprasalnikov.
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Tabela 10: Prilivi (obveznosti) v Slovenijo po instrumentih finanénega rac¢una v 2005-2009 (v mio. EUR)

2004 2005 2006 2007 2008 ja;b‘:;’ 9-
Neposredne nalozbe 665,2 472,5 513,3 1106,4 1313,4 -8,2
Nalozbe v vrednostne papirje 15,7 96,0 685,0 1055,4 612,1 2766,8
Lastniski vrednostni papirji -98 79,2 156,4 203,8 -194,8 79
Dolzniski vrednostni papirji 25,5 16,9 528,7 851,6 806,9 2758,9
od tega drZavni sektor 1508,9
Posojila 1671,1 27314 2063,6 3841,1 1868,0 -1891,6
Drzavni sektor 4,7 -268 -115,0 -42,8 -2838 -19,9
Banke (brez BS) 961,3 2465,3 1442,6 3354,5 12273 -2129,3
Drugi sektorji 705,1 292,9 735,9 529,4 669,5 257,6
Komercialni krediti 213,7 291,3 478,5 499,4 -67,2 -552,0

Vir: Banka Slovenije, 2009b.

Tabela 11: Stanje vhodnih NTI kot delez v BDP v drzavah EU v 1995, 2000, 2005, 2006, 2007 in 2008, v %

2000 2005 2006 2007 2008
Svet 18,1 22,7 24,8 27,9 24,5
EU-25/27" 25,6 33,5 38,0 40,9 35,1
Avstrija 16,3 20,0 24,2 34,0 33,7
Belgija in Luksemburg 77,4
Belgija 1323 153,2 165,2 102,9
Bolgarija 21,5 92,3 92,2
Ciper 32,0 52,7 56,0 86,5 83,4
Cedka 38,2 48,1 54,8 57,7 52,7
Danska 28,7 391 50,3 47,1 441
Estonija 47,0 93,6 77,2 78,0 68,8
Finska 19,9 273 30,5 34,8 32,2
Francija 19,5 28,5 35,0 40,1 34,7
Nemcija 14,3 18,0 17,4 19,0 19,2
Gréija 11,2 13,2 15,1 16,9 10,3
Madzarska 47,7 55,9 73,0 70,5 41,4
Irska 131,9 105,7 81,2 73,6 63,7
Italija 11,0 124 159 17,3 14,9
Luksemburg 203,0 176,1 60,2 158,9
Latvija 26,6 28,7 37,5 38,6 33,9
Litva 20,4 251 36,7 38,3 27,2
Malta 58,1 77,3 92,1 100,7 108,4
Nizozemska 63,3 74,1 68,2 87,9 74,0
Poljska 20,0 311 30,6 33,8 30,7
Portugalska 28,4 35,2 439 51,2 41,0
Romunija 18,8 36,7 36,7
Slovaska 23,3 32,8 55,0 53,6 48,4
Slovenija 14,8 21,7 22,0 27,7 29,6
Spanija 26,9 326 36,2 374 39,6
Svedska 38,3 47,8 56,8 56,0 52,9
Velika Britanija 30,4 37,1 47,8 48,6 36,9

Vir: UNCTAD, 2001, 2006, 2007, 2008 in 2009 (za EU); www.bsi.si (za Slovenijo).
Opomba: ' EU-25 za 2000, 2005 in 2006 ter EU-27 za 2007 in 2008.



pa v letu 2009 (obdobje januar-avgust) drasticen
padec. Prilivi iz naslova lastniskih vrednostnih papirjev
so ves cas zelo skromni, vendar so vse do leta 2008
postopoma rasli: v letu 2008 smo prica preobratu, ki je
privedel celo do negativnega toka oziroma do umikanja
tujih portfeljskih investitorjev iz Slovenije. V letu 2009
(obdobje januar-avgust) prakti¢cno ni bilo prilivov iz
naslova nalozb v slovenske lastniske vrednostne papirje
(pritok v vrednosti 7,9 mio. EUR). Oc¢itno je torej, da so
se NTI in tudi lastniske PTl izrazito negativno odzvale na
krizo, pri cemer sta med obema tipoma nalozb naslednji
razliki:NTI so se na krizo odzvale Sele vletu 2009, lastniske
PTI pa seveda Ze v letu 2008. Oboje je pricakovano,
lastniske PTI zaradi njihove kotacije na borzi omogocajo
precej hitrejSo odzivnost na spremembe na kapitalskem
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trgu, pri cemer lastnikom PTI za razliko od neposrednih
investitorjev ni treba iskati strateskih investitorjev, ki bi
bili pripravljeni vstopiti v podjetje. Slednje je v pogojih
ekonomske recesije Se dodatno otezeno. Pri tem pa velja
poudariti, da se je tudi pri NTl v obdobju januar-avgust
2009 v primerjavi z enakim obdobjem leta 2008 bistveno
poslabsala situacija iz naslova medsebojnih terjatev in
obveznosti med povezanimi podjetji. Tukaj gre v bistvu
za upnisko-dolzniska razmerja, ki so metodolosko sicer
uvré¢ena med NTI. Ce so imele v obdobju januar-avgust
2008 slovenske podruznice za 692,5 mio. EUR neto
obveznosti do povezanih podjetij, so te obveznosti
v enakem obdobju 2009 znasale 165,3 mio. EUR,
kar pomeni, da so slovenske podruznice povezanim
podjetiem v letu 2009 neto vracale svoje dolgove

Tabela 12: LastniSke in dolzniSke PTI v drzavah EU v letu 2007 v mio. EUR: vrednost, razmerje med lastniskimi in

dolzniskimi PTI ter njihov delez v BDP

Skupaj PTI Las;r-:_ilﬁke D°|§r-|‘-:§ke Lastni.ike/ Skupaj PTI/ Lastniske
skupaj PTI BDP PTI/BDP
Avstrija 405953 73316 332633 18,1 % 97,9 % 17,7 %
Belgija 416230 141953 274278 34,1 % 82,2 % 28,0 %
Bolgarija 4117 1439 2559 35,0% 8,2% 2,9 %
Ciper 27684 11518 16099 41,6 % 11,1 % 46,2 %
Ceska 27052 12199 14223 45,1 % 12,5% 5,6 %
Danska 245370 72295 173075 29,5 % 72,2 % 21,3 %
Estonija 4977 2364 2549 47,5 % 21,1 % 10,0 %
Finska 332248 212666 119560 64,0 % 122,2% 78,2 %
Francija 2410675 959538 1450713 39,8 % 84,1% 335%
Nemcija 3224589 992006 2232118 30,8 % 87,8 % 27,0 %
Grcija 309862 70428 239278 22,7 % 86,7 % 19,7 %
Madzarska 68687 19177 49453 27,9 % 44,0 % 12,3%
Irska 1223134 422311 800810 34,5 % 457,1 % 157,8 %
Italija 1541863 354558 1187306 23,0% 66,6 % 153 %
Latvija 1505 240 1242 16,0 % 4,4 % 0,7 %
Litva 5752 854 4514 14,8 % 12,2% 1,8 %
Luksemburg 2142624 1720627 421996 80,3 % 3897,6 % 3129,9%
Malta 2041 1380 639 67,6 % 24,4 % 16,5 %
Nizozemska 1681987 414929 1267058 24,7 % 191,8 % 47,3 %
Poljska 90602 28860 61742 31,9% 17,2% 5,5%
Portugalska 236928 75549 161158 31,9% 96,8 % 30,9 %
Romunija 8624 3210 5080 372% 43% 1,6 %
Slovaska 8203 315 7584 3,8% 8,6 % 0,3 %
Slovenija 5624 913 4598 16,2 % 10,3 % 1,7 %
Spanija 1356726 311813 1044865 23,0% 84,7 % 19,5 %
Svedska 479625 183948 295608 38,4 % 100,1 % 384 %
Velika Britanija 3660166 1656850 2003316 453 % 136,6 % 61,8 %
Skupaj 19922846 7745258 12174054 38,9% 108,3 % 42,1 %

Vir: International Monetary Fund, http://www.imf.org.
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oziroma so zacele neto kreditirati povezane osebe
(mati¢no podjetje in/ali druge njegove podruznice).’

Letni prilivi v Slovenijo iz naslova dolzniskih vrednostnih
papirjev stalno rastejo in so se izrazito povecali prav v
letu 2009 kot posledica iskanja tujih virov prek izdaje
obveznic drzave in bank. Enako kakor NTI in lastniske
PTI so v letu 2009 negativne predznake zabelezila tudi
posojila in komercialni krediti. Pri obojih smo v obdobju
januar—avgust 2009 pri¢a negativnemu toku obveznosti
oziroma neto vracanju obstojecih tujih posojil in
kreditov. Izjema so posojila drugim sektorjem, ki so
se zmanjsala, vendar so ohranila pozitiven predznak.
Neto vracanje obstojecih tujih posojil je torej posledica
dogajanja v bané¢nem sektorju. Ce sklenemo, z vidika

podjetij so se v kriznih razmerah negativno izkazale prav
vse oblike tujega financiranja. Se najbolj so se obnesla
posojila »drugim sektorjem«. Z vidika volatilnosti se
dalec najslabse odrezejo posojila bankam, tem pa sledijo
lastniske PTI.

Kam postavljajo Slovenijo glede NTI in predvsem PTI
mednarodne primerjave? Kar se NTI tice, je Slovenija med
tistimi drzavami EU, kiimajo najnizje deleze stanja vhodnih
NTI v BDP (glej tabelo 11). Med ¢lanicami EU so imele leta
2009 nizji delez le Gr¢ija, Italija, Nemcija in Litva.

Tudi kar se PTI ti¢e, je Slovenija med drzavami EU z
absolutno in relativno najmanjsimi PTI. To je sicer
pricakovano, saj prav vse nove clanice EU, ki so Sle skozi

Tabela 13: Porazdelitev lastniskega kapitala podjetij, ki kotirajo na borzi v evropskih drzavah v 2007, v %

" Privatne Privatne - .

Drzave . Tu’.' . finan¢ne nefinancne Ipd|V|c{ualn| Javni sektor

investitorji institucije institucije investitorji
Evropa 37 27 17 14 5
Avstrija 31 33 24 7 5
Belgija 38 19 20 20 3
Bolgarija 20 11 40 15 6
Ciper 1 n.p. n.p. n.p. n.p.
Danska 30 20 31 17 1
Estonija 49 1 36 5 9
Finska5 62 n.p. n.p. n.p. n.p.
Francija 41 29 13 7 10
Nemcija 21 24 40 13 2
Gréija 52 6 10 19 13
Madzarska 72 10 1 4 4
Islandija 39 19 31 12 0
Irska 67 n.p. n.p. 18 n.p.
Italija 14 23 26 27 10
Latvija 40 n.p. n.p. n.p. n.p.
Litva 35 4 19 16 26
Malta 41 6 33 16 4
Norveska 40 7 18 4 31
Nizozemska 70 9 n. p. 44 n. p.
Poljska 42 26 6 12 14
Portugalska 45 20 25 10 0
Slovaska 74 3 12 2 1
Slovenija 14 16 29 17 23
Spanija 37 18 25 20 0
Svedska 38 27 9 16 8
Svica 60 15 9 16 0
Velika Britanija 40 44 3 13 0

Vir: FESE 2008.

' Da je to resen problem, potrjuje dejstvo, da kar okrog 40 % posojil
slovenskim podjetjem iz tujine pride od lastnisko povezanih druzb (glej,
Banka Slovenije, 2009a: 44).



proces tranzicije, izkazujejo bistveno nizje razmerje med
PTlin BDP.V EU kot celoti je razmerje med stanjem vseh
PTI in BDP leta 2007 znasalo 108,3 %, razmerje med
lastniskimi PTIl in BDP pa 42,1%. Netehtano povprecje
za nove clanice, ki so sle skozi proces tranzicije, znasa
14,3 % za celotne PTI in 4,2 % za lastniske PTI, za
Slovenijo pa nic¢ ve¢ kakor 10,3 % in 1,7 %. Pri skupnih PTI
imajo nizji delez v BDP od Slovenije le Romunija, Latvija,
Bolgarija in Slovaska, pri lastniskih PTIl pa le Slovaska,
Latvija in Romunija. Posebno ociten je torej strukturni
zaostanek Slovenije pri lastniskih PTI. Ce gledamo delez
lastniskih PTI v celotnih PTI, je ta za celoto EU 38,9 %,
netehtano povprecje za nove ¢lanice EU, ki so 3le skozi
tranzicijo, je 26,6 %, v Sloveniji pa vsega 16,2 %. Nizji
delez od Slovenije imajo le Slovaska, Litva in Latvija.
Torej: Slovenija zelo malo koristi PTl in trg kapitala kot
vir zunanjega financiranja, predvsem pa to velja za
lastniske PTI, ki se uporabljajo za financiranje razvoja
podjetniskega sektorja. Delez lastniskih PTl v BDP je v EU
kot celoti 25-krat vecji kakor v Sloveniji. Slovenija koristi
PTI kot vir financiranja pretezno kot nacin zadolzevanja
drzave v tujini (drzavne obveznice).

Ugotovitve iz tabele 12 potrjuje tudi porazdelitev
lastniskega kapitala podjetij, ki kotirajo na borzi v
evropskih drzavah (tabela 13). Slovenija po strukturi
lastnistva podjetij na borzi od drugih razvitih drzav
odstopa po zelo visokem deleZu javnega sektorja (visji
kakor v Sloveniji je le $e v Norveski in Litvi) in po tem, da

investitorjev med vsemi drzavami.

Sklepna ugotovitev na podlagi podatkov iz tabele 13 je,
da so slovenska podjetja izrazito naklonjena financiranju
s posojili, medtem ko sta portfeljsko investiranje in
sodelovanje s strateskimi investitorji precej nepopularna,
vsekakor pa se uporabljata bistveno manj kakor v
drugih drzavah EU. Ko so se ob nastanku finan¢ne krize
pojavile tezave pri refinanciranju domacih bank v tujini,
je morala poseci drzava s svojimi garancijami, saj ocitno
niti bankirji niti poslovodstva niso racunali, da bo treba
pri teh formalno sicer kratkoro¢nih dolgovih neko¢
odplacati tudi glavnico. Kljub drzavnim garancijam za
kreditiranje podjetij pa so banke v finan¢ni krizi ocitno
previdne pri novih kreditih za visoko zadolzena domaca
podjetja, ki se dodatno soocajo Se z velikim upadom
obsega narocil.

6. DETERMINANTE PRIVLACNOSTI
DRZAVE ZA PORTFELJSKE TUJE
INVESTITORJE

Gonilna sila tokov PTl je motivacija, povezana z iskanjem
donosov in zmanjsevanjem rizika skozi diverzifikacijo
portfelja. Izredno hitro rast tokov PTl nekje od zacetka
1990. let prejsnjega stoletja so spodbujali oziroma
omogocali naslednji dejavniki oziroma okolisc¢ine: (i)
globalizacija in liberalizacija finan¢nih trgov, ki pomeni,
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da se kapital lahko med drzavami premika svobodneje in
z manjsimi stroski, (ii) izboljSanje ekonomskih temeljev v
mnogih porajajocih se gospodarstvih, kar je rezultiralo v
bistveno visjih stopnjah rasti PTI kakor v drzavah OECD,
(iii) ugodni globalni makroekonomski pogoji, ki so jih
zaznamovale nizke obrestne mere in obsezna likvidnost
na mednarodnih finan¢nih trgih, (iv) institucionalizacija
var¢evanja in razmah profesionalnega upravljanja
sredstev (vzajemni skladi, »hedge-skladi« in druga
investicijska podjetja), kar je zmanjSalo operativne
stroske financnih transakcij (v primerjavi s komercialnimi
bankami), (v) odlocilen napredek v komunikacijsko-
informacijski tehnologiji. Ti elementi tvorijo osnovo
strategije  portfeljske  diverzifikacije  portfeljskih
investitorjev na globalni ravni (UNCTAD, 1999: 13-14).

Teoreti¢no se diskusija o determinantah PTl v glavhem
vrti okoli razli¢nih inacic teorije optimalnega portfelja,
v kateri sta donos in riziko (diverzifikacija portfelja)
glavna dejavnika, ki dolocata alokacijo portfeljskih
tokov (Miller in Whitman, 1970; Kreicher, 1981, Kraay in
dr., 2000). Obstaja neka optimalna alokacija portfeljskih
tokov med drzavami in dejanski tokovi predstavljajo
prilagajanje temu ravnotezju. Pri Millerju in Whitmanu
(1970) so razlike v obrestnih merah zelo pomembna
determinanta mednarodnih gibanj kapitala, saj navajajo
investitorje, da se odzovejo na njihove spremembe. Pri
Kreicherju (1981) pa obstaja nek zeleni obseg kapitala,
ki ga zelijo ekonomski subjekti, ker pa se dejanski obseg
razlikuje od Zelenega, prihaja do investicijskih tokov.
Zeleni obseg kapitala je odvisen od niza po drzavah
specifi¢nih spremenljivk, kakor so realna obrestna mera,
indeksi industrijske proizvodnje, dohodki itd. Po Kouriju
in Porterju (1974), ki kombinirata pristop optimalnega
portfelja in placilnobilan¢no teorijo, sta dohodek in
obrestne mere tista, ki pomembno vplivata na kapitalske
tokove. Komplikacija modela optimalnega portfelja
nastopi, ko se upostevajo informacijske asimetrije med
mednarodnimi investitorji (Brennan in Cao, 1997), ki
lahko vodijo v to, da investitorji morda ne bodo delovali
skladno z logiko modela.'” Se en pristop k analizi
portfeljskih tokov je izposojen iz teorije mednarodne
trgovine: Portes in Rey (1999) sta uspeSno uporabila
gravitacijski model, ki prek trzne kapitalizacije vkljucuje
velikost trga, spremenljivka oddaljenosti pa je priblizek
za stroske investiranja. Ugotavljata, da trzni donosi ne
igrajo signifikantne vloge v portfeljskih tokovih. Velikost
trga kot pozitivna in oddaljenost kot negativna sta
kljuc¢ni signifikantni determinanti kapitalskih tokov. Pri
tem poudarjata, da informacijske asimetrije generirajo
negativen ucinek razdalje na trgovino z vrednostnimi
papirji (Portes in Rey, 1999). Dejavnik geografske blizine
pri investiranju v vrednostne papirje poudarjata tudi
Tesar in Werner (1995). Torej, ekonomska literatura
se v glavnem strinja, da sta glavni sili v ozadju tokov

" Prav iz tega izhaja izrazita nagnjenost investitorjev k investiranju na
domacetrge, kijo v svojem klju¢nem ¢lanku u mednarodnih trgih kapitala
ugotavljata French in Poterba (1991). Negativen vpliv infromacijskih
asimetrij na tokove PTI poudarjata tudi Portes in Rey (1999).
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PTI odzivanje na spremembe v donosih in rizi¢nosti
mednarodnega trga. Po drugi strani pa informacijske
asimetrije zmanjsujejo ustreznost odzivov. Gravitacijski
modeli pa potrjujejo vpliv velikosti trga in oddaljenosti
(problem informiranosti) na portfeljske tokove.

V tem kontekstu se je detajlnejsa analiza determinat
tokov PTlstrukturirala okolirazli¢nih skupin determinant.
Skladno s standardnim Tobin-Markowitzovim okvirom
lahko determinante PTI prilivov razdelimo v Stiri
siroke kategorije: (i) investicijski donos doma glede na
tujino, (ii) dojemanje investicijskega rizika, (iii) stopnja
sogibanja med mednarodnimi donosi in (iv) motiv
diverzifikacije (Calderon, Loayza in Serven, 2003). Hkrati
pa lahko te determinante razvrstimo v domace oziroma
vle¢ne (pull) in zunanje ali globalne oziroma potisne
(push) dejavnike.

V praksi se zdi, da razmerje med zunanjimi in notranjimi
pogoji zelo verjetno variira glede na okolis¢ine. BIS
(2009) to argumentira na naslednji nacin:

Zunanji dejavniki. Obilna »globalna likvidnost«, ki
vklju€uje nizke svetovne obrestne mere in mo¢no rast

denarja v razvitih drzavah, se pogosto navaja kot eden
pomembnih zunanjih dejavnikov, ki je »potisnil« kapital
v porajajo¢a se gospodarstva. Se en zunanji dejavnik
je poslovni cikel v industrijskih drzavah, ki ima lahko
pozitivne in negativne vplive na kapitalske tokove v
porajajoca se gospodarstva. Na primer, recesija v razvitih
drzavah v zgodnjih 1990. letih je naredila investicijske
priloznosti v porajajo¢ih se gospodarstvih bolj
profitabilne in je spodbudila tokove v te drzave (Calvo in
dr., 1996). Mocnejsa rast v industrijskih drzavah pa lahko
poveca profitabilnost domacih podjetij v teh drzavah,
kar spodbudi tok investicij v te drzave (Ferrucci, 2004).
Medtem ko zgornji zunanji makroekonomski dejavniki
prispevajo k ciklicnemu obnasanju mednarodnih
investitorjev, pa mikroekonomski dejavnik diverzifikacije
portfelja globalnih investitorjev lahko vodi v stabilnejse
tokove kapitala (BIS, 2009, str. 19-22).

Notraniji dejavniki. Glavni element, ki »vle¢e« mednarodni
kapital v porajajoca se gospodarstva, je visji pri-cakovani
donos, prilagojen za riziko. Visja rast in stabilnejsi
makroekonomski obeti so tako pomembni dejavniki
pritegnitve kapitala v te drzave. Podatki kaZejo, da se
dinamika neto privatnih kapitalskih tokov v porajajoca

Tabela 14: Najpomembnejsa merila v odlocitvah institucionalnih investitorjev pri investiranju v drzave SVN

Merila Pomen (v %)*
Splosna merila

Stabilnost pravnega sistema 83
Stabilnost finan¢nega sistema 81
Stabilnost politicnega sistema 78
Stabilnost valute 68
Jasna dav¢na zakonodaja 63
Splosna gospodarska situacija 62
Striktnost stecajne zakonodaja 59
Mikroekonomska merila

Usposobljenost poslovodstva 93
Produktivnost investicijske tarce 83
Rast konkretnega sektorja 83
Usposobljenost/kvalificiranost zaposlenih v investicijski tarci 65
Osebni stiki s poslovodstvom 65
Raven obdavcitve investicijske tarce 53
Merila finan¢nega trga

Likvidnost posameznih delnic 97
Zakonodaja in implementacija zakonov 83
Kontrola kapitalskih tokov 78
Prisotnost strateskih investitorjev 53

Vir: Koke, 1999.

Opombe: * Povprecna stopnja pomembnosti na lestvici od 0-100 %. Stopnja pomembnosti je izracunana kot povprecje vseh odgovorov za vsako
posamezno merilo. Potem so rezultati normirani tako, da se razvrs¢ajo od 0 % (nepomembno) do 100 % (zelo pomembno). V tabeli so prikazana le

najpomembnejsa merila.



se gospodarstva poveca vsaki¢, ko njihova rast preseze
rast v razvitih gospodarstvih. Prav tako se je v porajajocih
se gospodarstvih v 1990. letih mocno znizala volatilnost
rasti in inflacije, pri cemer so klju¢no vlogo igrale domace
makroekonomske politike. Institucionalne reforme
in politike, ki olajsujejo dostop tujih investitorjev do
domacih finan¢nih trgov, kot so odstranitev kapitalske
kontrole in liberalizacija NTI, so tudi olajsale mednarodne
tokove kapitala (BIS, 2009, str. 22-23).

V nadaljevanju natancnejSe navajamo nekatere
kompleksnejse modele/analize determinant PTI za
drzave, ki so primerljive s Slovenijo. Prva je studija
Kokeja (1999), ki analizira merila institucionalnih
investitorjev pri investiranju v lastniske vrednostne
papirje v drzavah srednje in vzhodne Evrope (SVE),
vklju¢no s Slovenijo. Analiza temelji na obsezZni anketi
med institucionalnimi investitorji v drzave SVE. Analiza
se koncentrira na domace (»vle¢ne«) dejavnike PTI, to je
analizira privla¢nost SVE kapitalskih trgov za zahodne
investitorje. Tabela 14 podrobneje prikazuje pomen
posameznih meril vodlocitvah zahodnih institucionalnih
investitorjev v drzavah SVE, kot izhajajo iz ankete:
najpomembnejsa za odlocitev je likvidnost konkretne
delnice (97 %), sledi usposobljenost poslovodstva (93 %),
stabilnost pravnega (83 %) in finan¢nega sistema (81 %).
Kje so torej prednosti in slabosti drzav SVN kot lokacije
za PTI? Dejavniki, ki pozitivno vplivajo na PTI v SVN, so
dober potencial za donos, stabilnost pravnega sistema,
kompetence poslovodstva in likvidnost delniskega trga,
nizka raven splosnega in makroekonomskega rizika
ter nizek riziko, ki izhaja iz ureditve finan¢nega trga.
Med drzavami so seveda razlike. Problem Slovenije sta
predvsem nizka likvidnost in nerazvitost delniskega
trga.

Garibaldiin dr. (2001) se sprasujejo, kaj usmerja kapital v
tranzicijske drzave. Potencialne determinante PTI delijo
na tiste, ki vplivajo tudi na druge tokove kapitala (NTI)
in one, ki so specificne za PTI. Splosne determinante
so: (i) spremenljivke makroekonomske uspesnosti/
stabilnosti, kamor spadajo inflacija, bilanca javnih
financ in rast. Njihov pri¢akovani vpliv je bolj ali manj
evidenten; (ii) indikatorji tecajnega rezima v smislu,
ali je gibanje tecaja vnaprej napovedano, ali obstajajo
kaksne omejitve glede konvertibilnosti oziroma ali
obstajajo prakse multiplih deviznih tecajev. Vse, kar
deluje v prid stabilnosti tecajev, naj bi bilo pozitivho za
PTI; (iii) indikator privatizacije in liberalizacije na podlagi
tranzicijskih indikatorjev EBRD, ki zajemajo napredek v
liberalizaciji cen, liberalizaciji trgovine in privatizaciji.
Liberalnejse drzave in drzave, ki so prisle dlje v procesu
privatizacije, naj bi bile sposobne pritegniti ve¢ PTI; (iv)
indikatorji institucionalne kakovosti in pravnega okvira,
ki zajemajo argument, da so institucionalne in pravne
pomanijkljivosti ovira za privatne posle, zlasti pa za tuje
investicije.

Determinante, ki so specificne za PTI, pa so: (i) razvoj
trga vrednostnih papirjev. DrZzave z naprednejsimi trgi
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vrednostnih papirjev so bolje opremljene z regulatornim
in pravnim okvirom za tovrstne posle; (ii) restrikcije za
portfolio investicije; (iii) indikatorji rizika neizpolnjevanja
obveznosti, kamor spadajo obseg zunanjega dolga in
mednarodne rezerve; (iv) tecaji drzavnih vrednostnih
papirjev. PTl bodo 3le v drzave, ki ponujajo relativho
ugodne realne obrestne mere na drzavne vrednostne
papirje. Rezultati ekonometri¢ne analize z uporabo
gornjih spremenljivk kazejo, da bazi¢ni pogoji ne
dajejo ustrezne razlage PTI. Edini makroekonomski
znacilnosti, ki sta robustna prediktorja PTI, sta prisotnost
infrastrukture finan¢nega trga (merjen z indeksom
razvoja trga vrednostnih papirjev) in indikator zascite
lastniskih pravic.

7. SKLEPNE UGOTOVITVE IN NEKAJ
USMERITEV ZA EKONOMSKO POLITIKO

Stevilke nedvoumno kazejo, da slovenska podjetja
uporabljajo PTI kot vir financiranja svojih dejavnosti
v zelo majhnem obsegu. To najbrz dolgoro¢no ni
normalno stanje, zato je smiselno ustvarjati pogoje,
da bodo podjetja lahko v ve¢jem obsegu uporabljala
tudi ta nacin financiranja. Med notranjimi dejavniki
za pritegnitev tujih PTI, na katere vplivamo sami, so
najpomembnejsi tisti, ki so tudi sicer sploSnega pomena
zadobro delovanje gospodarstva - hitro rastoce, stabilno
in odprto gospodarstvo, z jasnim institucionalnim
okvirom in ucinkovito pravno drzavo je najboljsa politika
za pritegnitev ve¢jega obsega PTI.

Razen majhnega trga Slovenija glede osnovnih
gospodarskih parametrov, ki opredeljujejo tokove PTI,
nikakor ne zaostaja za drugimi drzavami. S prevzemom
pravil EU in evra kot nacionalne valute so se bistveno
zmanjdala vsa tveganja, povezana z institucionalno
ureditvijo, valutna tveganja so bila odpravljena,
mednarodna boniteta drzave se je izboljsala, saj smo
tudi vsem zunanjim investitorjem jasno dokazali,
da izpolnjujemo zahtevne politi¢ne, strukturne in
ekonomske pogoje za vstop. Dolgoro¢no gledano ima
Slovenija relativno visoko in stabilno gospodarsko rast,
relativno visok BDP per capita, zmerne javnofinancne
deficite, gospodarstvo je precej odprto, formalnih
restrikcij za kapitalske tokove nimamo, dezelni riziko in
bonitetne ocene so solidni. Seveda se v ¢asih krize vsi
ti parametri slabsajo, toda to velja tudi za druge drzave.
Kje so potem tiste specificne pomanjkljivosti, zaradi
katerih ima Slovenija tako malo PTI? Na prvem mestu
so vsekakor nizka delniska kultura na ravni podjetij in
posledi¢no majhen, nerazvit in nelikviden domaci trg
kapitala.

Domaca podjetja ve¢inoma obvladujejo veliki delnicarji
v povezavi z drzavo, ki ne trgujejo aktivno z delnicami
podjetij, ampakizvajajo nadzor prek organov upravljanja.
Dodatni lastniski viri financiranja se iS¢ejo predvsem
v tem zaprtem krogu velikih lastnikov, ponudb novih
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delnic ali obveznic za Sirsi krog investitorjev pa prakti¢no
ni.V tesni povezavi s tem zaprtim sistemom financiranja
podjetij je tudi nepregledno korporacijsko upravljanje
podjetij s strani velikih lastnikov, ki veckrat poteka tudi
v nasprotju z interesi manjsih finan¢nih investitorjev.
Seveda tudi uprave podjetij nosijo del krivde za majhen
pomen institucionalnih lastnikov na sploh in zlasti
tistih iz tujine. Slabo komuniciranje s tujimi investitorji
in analitiki, slaba kakovost in preglednost obvescanja
ter finan¢nega porocanja, odsotnost jasnih strategij
razvoja so dejavniki, ki preprecujejo vedji interes tujih
portfeljskih investitorjev v Stevilnih domacih delniskih
druzbah. Osnovni problem vecjega obsega PTI je torej,
da v Sloveniji dejansko manjka primernih nakupnih
priloznosti z vidika velikosti in kakovosti izdajateljev
kakor tudi z vidika likvidnosti vrednostnih papirjev.

Mocne in razvejane baze domacih institucionalnih
investitorjev v Sloveniji ni, prav ta pa je klju¢na tudi za
vstop tujih investitorjev. Pomembni domaci paradrzavni
skladi in privatne holdinske druzbe se ukvarjajo z
upravljanjem podjetij, ne pa z upravljanjem portfelja
vrednostnih papirjev. Domaci pokojninski skladi so
nalozeni predvsem v drzavne obveznice in bancne
depozite, ne pa v vrednostne papirje podjetij. Vzajemni
skladi pa po odpravi omejitev sveza sredstva v veliki meri
investirajo v tuje vrednostne papirje. Prebivalstvo je s
privatizacijo pridobilo domace delnice in iS¢e predvsem
moznosti za razprsitev nalozb v tujini. Pri tem ne smemo
podcenjevati dejstva, da Zelijo imeti tuji institucionalni
investitorji moznost hitrega izstopa iz svojih nalozb
ob nizkih transakcijskih stroskih. Nelikvidnih trgov se
zato izogibajo, saj vsak vecji nakup ali prodaja povzroci

Slika 3: Velikost trga na podlagi trzne kapitalizacije v BDP

spremembo cene vrednostnih papirjev v njihovo skodo.
Podatki evropskega zdruzenja borz (FESE) jasno kazejo,
da smo po trzni kapitalizaciji Se primerljivi z drugimi, po
obratu trzne kapitalizacije pa zaostajamo in slovenski
trg kapitala je bistveno manj likviden od primerljivih
trgov v EU. Trg brez trgovanja pa preprosto ni pravi
delujoci trg. Tujih financnih investitorjev torej ne zanima
nadzor nad slovenskimi podjetji, vendar so po drugi
strani transparentnost poslovanja, zasc¢ita financnih
investitorjev in likvidnost kapitalskega trga predpogoji,
da se Slovenija sploh uvrsti na njihov investicijski
zemljevid.

Morda so prav tezave s prezadolzenostjo slovenskih
podjetij, ki so se pokazale med krizo, tista spodbuda,
ki smo jo potrebovali na ravni podjetij za spremenjen
odnos do financiranja prek trga kapitala. Ce strnjeno
povzamemo, delnicarska kultura slovenskih podjetij je
$e vedno relativno nizka, saj trg kapitala ni pomemben
vir dodatnega financiranja. Ce k temu dodamo 3e
splosen negativen odnos do vseh oblik vlaganj iz tujine,
ki je znacilen za Slovenijo ze od zacetka tranzicije, in
nelikvidnost trga zaradi odsotnosti aktivnih domacih
institucionalnih  upravljavcev  nalozb, potem ni
presenecenje, da je delez tujih investitorjev v trgovanju
na trgu kapitala nizji kakor na drugih primerljivih trgih
v EU. Na Ljubljanski borzi tujci opravijo priblizno 20 %
prometa, na drugih borzah v srednjeevropski skupini
borz (Dunaj, Budimpesta, Praga) pa imajo vec¢ kakor
polovicen delez.

Drugi problemi, ki povzrocajo skromen obseg PTI v
slovenska podjetja, na katerih bi se lahko v vecji meri

B Trzna kapitalizacija f BDP, konec 2009 v %

Vir: EUROSTAT, FESE.
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Slika 4: Likvidnost trga na podlagi obrata trzne kapitalizacije
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angazirala tudi drzava in ekonomska politika, pa so:

- Nedelovanje pravne drzave v smislu neucinkovite
implementacije zakonov, zlasti na podro¢ju trga
kapitala, vklju¢no s prevzemno zakonodajo.

- Pomanjkljiva regulativa financnega trga, slaba
zas¢ita lastniskih  pravic, predvsem izrazito
slaba in neucinkovita zas¢ita malih delnicarjev
in institucionalnih  finan¢nih investitorjev ter
problemati¢no korporacijsko upravljanje podjetij.

- Nedokoncane zgodbe lastninjenja podjetij ter
netransparentna lastniska in upravljavska vloga
drzave v podjetjih, kar vse preprecuje ve¢jo aktivnost
portfeljskih investitorjev. Le-ti se ne podajajo v
netransparentne zgodbe, obstojeci lastniki podjetij
- drzava in tudi pretendenti na kontrolne lastniske
deleze - pa eksplicitno zavirajo dokapitalizacije
in udeleZzbo novih investitorjev v njih. Drzava bi
morala postati zgled drugim velikim delnicarjem
glede spostovanja pravic manjsih domacih in tujih
finan¢nih investitorjev.V sedanjih razmerah je drzava
kot solastnik z vidika korporacijskega upravljanja del
problema in ne del resitve.

- Nezaupljiv odnos ekonomske politike do domacega
kapitalskega trga kot prostora za manipulacije cenin
Spekulacijeinizrazita podporaza»bancno«usmerjen
domaci financ¢ni sistem.

- Dav¢no neprijazno oziroma zapleteno obdavcevanje
portfeljskih tujih investitorjev.

- Nacionalne posebnosti pri imetnistvu delnic,
skrbniskih storitvah, trgovanju in poravnavi poslov
na trgu kapitala, ki niso skladni z uveljavljeno
mednarodno poslovno prakso in sejih tuji investitorji

najraje izognejo s preusmeritvijo svojih nalozb
drugam.
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