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Spostovani bralci in bralke,

pred vami je druga leto3nja Stevilka, ki prinasa pet ¢lankov. Vsebina ¢lankov je kot obic¢ajno zelo raznolika, saj prinasa
razmisljanja s podroc¢ja vloge tujih neposrednih investicij za regionalni razvoj, dodatnih moznosti financiranja domacih
podjetij, kakovosti makroekonomskih napovedi v Sloveniji, nacrtovanja slovenskega energetskega gospodarstva v
sklopu podnebno-energetske politike. Analizira se tudi socialno-ekonomski polozaj novih priseljencev v Sloveniji.

Svetli¢i¢ prikazuje rezultate ankete med evropskimi regijami o vplivu tujih neposrednih investicij (TNI) na regionalni
razvoj. Anketa je pokazala, da lahko tuje neposredne investicije pospesujejo regionalni razvoj, e so vgrajene v razvojne
programe regij. Spodbude za TNI so relativno uspesnejse v razvitejsih regijah/drzavah, medtem ko so v manj razvitih
pomembnejse splosne ekonomske razmere. Avtor meni, da bi morala politika spodbujanja trajnih oziroma trajnostnih TNI
skladno z razvojem in nujnostjo preobrazbe gospodarstva, vklju¢evati tudi spodbujanje razvoja lastnih multinacionalk.

Rojec in Simoneti v ¢lanku razvijata argument, da je v Sloveniji treba ustvariti pogoje, ki bodo podjetjem omogocali
izbiro med razli¢nimi nacini financiranja. Pri tem se osredotocata na znacilnosti, ovire in ukrepe, potrebne za pritegnitev
portfeljskih tujih investicij. Avtorja menita, da se slovenska podjetja ne bi smela odpovedovati dinami¢nemu razvoju in
investicijskim priloZznostim za Siritev doma in v tujini samo zato, ker nimajo ustreznih moznosti za financiranje tovrstnih
projektov prek domacih bank. Ker so tudi domace moznostilastniskega financiranja trenutno zelo omejene, gre predvsem
za vprasanje, kako pritegniti zadosten obseg trajnih lastniskih virov financiranja iz tujine.

Jagri¢ v prispevku analizira kakovost makroekonomskih napovedih 3estih institucij, ki redno objavljajo napovedi za
Slovenijo. Avtor ocenjuje oceno kakovosti napovedi realne in nominalne rasti BDP ter povprecne letne stopnje inflacije
v obdobju 1997-2008. Rezultati analize ne dajejo »absolutnega zmagovalcag, analizirani modeli pa imajo strukturne
pomanijkljivosti.

Papler in Bojnec v svojem prispevku s pomocjo ankete proucujeta, koliko ozavescanje, promocija in izobrazevanje
prispevajo k poznavanju trajnostnega razvoja energetike in uporabi obnovljivih virov energije ter podnebno-
energetskega paketa Evropske unije. Avtorja izpostavljata dejavnike, katerim bi veljalo nameniti ve¢jo pozornost pri
nacrtovanju razvoja slovenskega elektrogospodarstva v sklopu podnebno-energetske politike Evropske unije do leta
2020.

Janja Zitnik Serafin v prispevku podaja analizo izobrazbene sestave ter socialno-ekonomskega in kulturnega polozaja
»novih« manjsin in priseljencev v Sloveniji in primerja polozaj »novih« manjsin in priseljencev v Sloveniji s polozajem

slovenskih izseljencev od konca 19. stoletja do 2. svetovne vojne. Avtorica opozarja na najnovejse dejavnosti glede
vkljucitve priseljencev v nase okolje in slabosti pri tem.

Prijetno branje vam Zeli urednica

Dr. Alenka Kajzer
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RAZVOJ EVROPSKIH REGIJ IN TRAJNE TUJE
NEPOSREDNE INVESTICIJE'

dr. Marjan Svetlic¢i¢, Fakulteta za druzbene vede Univerze v Ljubljani
UDK 339.727.22
JEL: F21, F23, 024, 052

Povzetek

Anketa med evropskimi regijami je pokazala, da tuje neposredne investicije (TNI) lahko pospesujejo regionalni razvoj, ce so
vgrajene v razvojne programe regij. Ceprav ni univerzalnih receptov, je raziskava pokazala, da so spodbude za TNI relativno
uspesnejse v razvitejsih regijah/drZzavah, medtem ko so v manj razvitih pomembnejse splosne ekonomske razmere. Investicijske
spodbude so tudi manj uspesne v privabljanju trajnih TNI, saj obstaja nevarnost, da se TNl umaknejo, ko spodbude prenehajo.
Spodbujanje trajnih TNI zahteva vecji poudarek ekonomske politike na zadrzevanju ze prisotnih TNI in njihovo nadgrajevanje v

skladno z razvojem in nujnostjo preobrazbe gospodarstva vkljucevati tudi spodbujanje razvoja lastnih multinacionalk.

Kljucne besede: trajne tuje neposredne investicije, regionalni trajnostni razvoj, EU, investicijske spodbude

Abstract

Empirical survey among EU regions demonstrate that foreign direct investment (FDI) can contribute to the sustainable
development provided that FDI is integrated in national and regional development policies. Although there are no universal
recipes it has been demonstrated that FDI incentives work better in developed regions while in less developed, economic
fundamentals are more important. Incentives are also of limited value for polices to attract long-lasting/sustainable FDI since
in such a way attracted FDI are more footloose. Enhancing long-lasting FDI imply emphasis on preserving existing FDI and its
upgrading along the value chain as well as the magnet for attracting new FDI. Policies for promoting FDI should also include

promotion of own multinationals, of outward FDI in order to enhance restructuring of the home economy.

Key words: sustainable foreign direct investment, regional sustainable development, EU, investment incentives

1.UVOD

Mnogo je bilo napisanega o tujih neposrednih
investicijah (TNI). Eni jih brezpogojno zagovarjajo, drugi
so proti njim. Popularnejse je biti proti njim kakor pa
jih zagovarjati (gre za “one” ¢ez mejo, ki niso nasi), zlasti
v casu krize, ko mnogi v TNI iscejo krivce za (lastne)
grehe. Pozablja pa se, da “nasi” pogosto povzrocajo vec
problemov in skode kakor pa tuji investitorji, Ze zaradi
skromnejsega deleza v BDP. Empiri¢ne analize pretezno
govorijo o pozitivnih razvojnih ucinkih TNI v svetu
nasploh in tudi v Sloveniji.

Ob tej splo3ni razpravi pa je mnogo manj znanega o
ucinkih TNI na trajnostni regionalni razvoj oziroma
o tem, kako doseci, da bodo TNI postale trajnejse in

' Clanek je sestavni del priprav na EREF 2010 - konferenco in delavnico
v Gradcu in Novi Gorici ter dela programske skupine »moznosti in
priloznosti Slovenije v pogojih globalizacije, ki jo financira ARRS.

2 O ucinkih TNI na slovensko gospodarstvo glej, na primer, Rojec
in Sustersi¢, 2002; Damijan in Rojec, 2004, za negativne utinke pa
Mencinger 2007.

postopno tudi trajnostne®. Zato se bomo v tem ¢lanku
ukvarjali prav s tem. Poudarek bo na trajnih nalozbah
z idejami kako doseci tudi njihovo trajnostnost. Z
vidika regionalnega razvoja in TNI je temeljna naloga
ekonomske politike, kako tehtnico uc¢inkov TNI nagniti
v korist zmanjSevanja razlik med regijami, v smeri
pospesevanja trajnostnega razvoja in konvergence ter
seveda, kak$ne TNI so pri tem uspes$nejse. So trajne ali Se
bolje trajnostne TNI pri tem uspesnejse? Najprej bomo
pogledali, kaksni so sploh mozni u¢inki TNI na regionalni
razvoj. Nato bomo predstavili rezultate lastne ankete
med evropskimi regijami in jih umestili v okvir rezultatov

3 Jasne definicije trajnih TNI ni. Bellak in Leibrecht jih opredelita kot tiste,
ki dolgoro¢no ostajajo na doloceni lokaciji (2007; 229). Gre torej za tiste
TNI, ki ostajajo v drzavi dlje ¢asa, ki ne premescajo svoje aktivnosti iz
drzave v drzavo, so zveste lokaciji (»foot stick«) »toda lahko spreminjajo
predmet dodajanja vrednosti« (glej Bellak 2007: 3)- za razliko od
tistih, ki se hitro premes¢ajo z lokacije na lokacijo (»foot loose«). Sirse
gledano pa so trajnostne TNI tiste, ki omogocajo, da bodo nasi otroci
in vnuki Zziveli vsaj podobno kakovost Zivljenja, kakor jo imamo mi
zdaj, ¢e povzamem opredelitev trajnosti po P. Kleiindorferju (glej
http://www.50globalviewpoints.com/full_articles/GlobalViewpoints_
November_2009.pdf. Trajnostne TNI so torej tiste, ki ne bi le ostajale na
neki lokaciji dolgoro¢no, pac¢ pa bi prispevale tudi ohranjanju okolja,
enakomernejsemu (druzbenemu) razvoju in njegovemu skladnemu
upravljanju ter porazdelitvi plodov svoje dejavnosti med vse deleznike.
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drugih empiri¢nih studij, na koncu pa dali predloge, kako
bi TNI lahko pospesevale skladnejsi regionalni razvoj.

2. TEORETICNI OKVIR IN REZULTATI
DRUGIH EMPIRICNIH STUDUJ

Niti teorija niti empiri¢ne Studije niso popolnoma
enotne glede uc¢inkov TNI na rast* in razvoj, zlasti ko gre
za smer vzrocno-posledi¢ne povezanosti (glej Lipsey
2002, Blostrom in Kokko 1994). TNI lahko prispevajo
k ekonomski rasti neposredno s pomocjo dodatnega
kapitala in tehnologijo, znanjem in izkusnjami,
menedzmentom ter dostopom do trgov. Posredno
pa prispevajo z ucinki prelivanja znanja (»spillover«)
na domaca podjetja v drzavah, kjer delujejo. Teorija
prevladujoce trdi, da lahko TNI pod doloc¢enimi pogoji
pospesdujejo rast drzav prejemnic investicij in drzav
investitoric (glej OECD 2006; 6). Colen in drugi trdijo, da
obstaja mocna pozitivna korelacija med TNl in rastjo, le
da smer vzro¢no-posledi¢ne povezanosti ni popolnoma
jasna. Ob pravih pogojih TNI pozitivno vplivajo tudi na
produktivnost in ¢loveski razvoj (Colen in dr. 2008; 38);
na primer v kontekstu odprtega sistema ekonomskih
odnosov s tujino, moc¢ne konkurence na domacem
trgu itd. Predpogoj za ucinke prelivanja znanja od tujih
podruznic na domaca podjetja je ustrezna absorpcijska
sposobnost domacega gospodarstva in podjetij (glej
Damijan in dr. 2003). Blomstrém in Kokko (1998) trdita,
da »pozitivni u¢inki TNI rastejo z lokalnimi sposobnostmi
ter konkurenco«. Toda v drzavah v razvoju obstaja
tudi pozitivna korelacija med velikostjo tehnoloskega
razkoraka in ucinki na preostalo domace gospodarstvo,
trdi del razvojne ekonomike. V takih primerih pride do
demonstracijskih u¢inkov TNI, saj »se lokalne firme lahko
veliko naucijo od tujih. Potencial za dvig produktivnosti
je pozitivno koreliran s tehnoloskim razkorakom
med tujimi in domacimi firmami v panogi«. (glej
Meyer in Sinani 2009; 1076, 1077, ki citirata raziskave
Findlayja 1978). Vendar pa avtor sklene, da ta hipoteza
tehnoloskega razkoraka velja le pod dolo¢enimi
restriktivnimi pogoji (standardizirane in nelastniske
tehnologije, moZnosti obratnega inzeniringa). To
pomeni, da so ucinki TNI razli¢ni na razli¢nih ravneh
razvoja gospodarstva drzave prejemnice in odvisni od
razlike med ravnijo gospodarstva/podjetja, ki investirain
drzave, v katero se investira. V nasi analizi prevladujoce
velja, da se z dviganjem razvojne ravni manjsa
tehnoloski razkorak in posledi¢no krepi absorpcijska
sposobnost, saj obravnavamo evropske regije, pri
katerih ni mogoce uporabiti ugotovitev Meyerja in
Sinanija (2009) o demonstracijskih ucinkih v primerih
velikega tehnoloskega razkoraka. Ucinki so odvisni tudi
od motiva investitorjev, vrste TNI (ali so trzno, surovinsko
naravnane, ali zelijo povecati ucinkovitost, ali pa do njih

4 »En odstotek povecanja stanja vhodnih TNI je imel za posledico
0,01 % rast BDP v drZzavah OECD v obdobju 1980-2004. Tudi koeficient za
izhodne TNI je pozitiven in statisticno pomemben na isti ravni.« (Ghosh
in Wang 2009;12).

pride zaradi strateskih razlogov) in sektorja, v katerem
delujejo (glej Dunning in Lundan 2008, Evropska
komisija 2006; 8).

Studij o u¢inkih TNI na regionalni razvoj je mnogo manj
in sklepi so e mnogo bolj razlicni kakor pri analizi
splosnih ucinkov TNI na razvoj. Teoreticno naj bi TNI
pospesevale razlike med regijami (glej Wei in dr. 2009;
Bode in Nunnenkamp 2007), saj tuji investitorji is¢ejo
priloznosti v razvitejsih okoljih, med bolj razvitimi
podjetji, ker so tam moznosti za uspesnost in dobicke
visje. Seveda pa je treba upostevati velike razlike glede
na podrocje vlaganj in namen TNI.

Glede regionalnih u¢inkov TNI je najbolj reprezentativna

studija Evropske komisije (2006), ki je obravnavala kar

100.000 primerov TNI in njihove ucinke na regionalni

razvoj v 268 EU-27 regijah in na 2,2 milijona domacih

podjetij v obdobju 1995-2004. Glavna ugotovitev je, da

je lokacija investicije odvisna predvsem od znacilnosti

tujega investitorja in bistveno manj od lokalnih/

regionalnih pogojev, kakrini so velikost trga, raven

razvoja, infrastruktura, drugi TNI, kompetence delovne

sile ... To je pomembna ugotovitev, saj zamejuje domet

ukrepov politike privabljanja TNI. Glede regionalne

alokacije TNI pa studija ugotavlja, da so atraktivnejse

regije znotraj tistih drzav, ki:

1. imajo dostop do velikih trgov (u¢inek velikosti trga),

2. mejijo zdrzavo potencialno investitorico, s katero jih
veze skupni jezik (u¢inek blizine in kulture),

3. jih odlikuje dobro znanje anglescine (internacionali-
zacijski ucinek),

4. imajo nizke davke (fiskalni uc¢inek),

5. imajo zahtevne potrosnike z visoko kupno mocjo
(ucinek BDP na prebivalca),

6. imajo nizko stopnjo brezposelnosti (kot kazalnik za
proznost trga dela) (Evropska komisija 2006; 6).

Ko je odlotitev o drzavi, v katero se bo investiralo,

sprejeta, potem so privlacne regije, ki:

1. imajo velik delez TNI (signalizacijski ucinek),

2. imajo dobro infrastrukturo, so lahko dostopne
(u¢inek dostopnosti),

3. imajo dobro usposobljeno delovno silo (ucinek
kompetentnosti),

4. veliko vlagajo v raziskave in razvoj (inovacijski
ucinek),

5. so informacijsko in komunikacijsko razvite (IK-
ucinek) in

6. razpolagajo z velikim Stevilom konkurentoy,
klientov in dobaviteljev na podrocju dejavnosti
tujega investitorja (u¢inek aglomeracije/grozdenja)
(Evropska komisija 2006; 6).

Ti dejavniki pojasnjujejo, zakaj so:

1. najvec¢ TNI pritegnile Spanske, portugalske, grske in
irske regije ter “nove nemske dezele”. Vzrok so dobri
lokacijski dejavniki,



2. manj konkurencne regije NUTS-2 iz EU-15, ki se
soocajo s problemom brezposelnosti, pritegnile
manj TNI kakor referen¢na skupina (regije NUTS-2 iz
EU-15). Vzroka sta dobri lokacijski pogoji ter blizina
do velikih trgov,

3. nove clanice EU ter Bolgarija in Romunija uspele
pritegniti manj TNI kakor referen¢na skupina. Vzrok
so Sibkejsi nacionalnolokacijski dejavniki,

4. najmanj TNI privabile oddaljene, izolirane in manj
obljudene regije. Glavno pojasnilo je oddaljenost od
trgov (Evropska komisija 2006; 8).

Glavna ugotovitev  Studije  Evropske  komisije
(2006) je, da TNI igrajo pomembno vlogo v krepitvi
tehnoloske ravni, produktivnosti in konkurenénosti
regij. UpoStevaje pozitivne in negativne ucinke
Studija ugotavlja, da so TNI na dolgi rok pospesile rast
produktivnosti ter neto povecale povprasevanje po
delu. Povecano povprasevanje po delu je odtehtalo
odpuscanje delavcev, razen v kohezijskih regijah
(Irska, Portugalska).® Blizina trgov, iz katerih izhajajo
glavni tuji investitorji, igra pri tem odlocilno vlogo.
Nato investicije v izobrazevanje, raziskave in razvoj
ter infrastrukturo. Rezultati ankete so izpostavili tudi
vlogo agencij za pospesevanje TNI, pri ¢emer pa se je
pokazalo, da specifi¢ne investicijske spodbude v obliki
subvencij ali dav¢nih spodbud ne morejo nadomestiti
zgoraj nastetih trdih dejavnikov lokacijske privla¢nosti
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za TNI (infrastruktura, izobrazevanje ...). Kot najmanj
ucinkovite so se pokazale fiskalne spodbude.

3. REZULTATI ANKETE MED
AGENCIJAMI ZA PROMOCIJO TNI

Internetno anketo je izvedlo Slovensko gospodarsko in
raziskovalno zdruzenje iz Bruslja (direktor dr. B. Cizelj) v
obdobju februar-marec 2010. Obsegala je 16 vprasanj,
ki so se nanaSala na vlogo TNI v nacionalnem/
regionalnem gospodarstvu, ucinke krize na tokove
TNI, politiko drzav/regij do TNI in vlogo ustanov pri
tem, ucinkovitost posameznih ukrepov spodbujanja
TNI, koristi in stroske TNI in vzroke zanje ter ukrepe,
predlagane za zagotavljanje trajnih TNI, ki bi prispevale
trajnostnemu razvoju drzav/regij v prihodnje. Anketa je
bila poslana na ve¢ kakor 600 naslovov v 34 drzav EU
ter v drzave zahodnega Balkana in Turcijo. Prejeli smo
40 odgovorov, od tega 38 veljavnih iz 34 drzav
(odgovarjale so predvsem nacionalne in regionalne
agencije za promocijo TNI). Regionalne organizacije
so prispevale ez dve tretjini odgovorov, zato rezultati
kaZzejo mocno regionalne interese in polozaj. Med
odgovoriso le stirje odgovorineclanic (izHrvaske, Turcije,
Svice in Srbije). Odgovori kazejo bolj javne interese, saj
je tri Cetrtine odgovorov iz javnih organizacij.

Slika 1: Ali je sedanja financna kriza resno vplivala na prilive TNI v vasi drzavi/regiji?

60

50
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=}
1
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bt

20
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Da, zelo, tuiji
investitorji so

dezinvestirali

Vir: Anketa.

5 Vendar pa tuja podjetja lahko hitreje od domacih odpuscajo delavce
(glej Evropska komisija 2006; 13). Njihovo delovanje lahko iztiska domace
neucinkovite proizvajalce. Toda ti bi bili v pogojih odprtega lokalnega
gospodarstva, ¢e so nekonkurencni, na srednji rok tako in tako prisiljeni
prenehali delovati tudi v primeru, ¢e do TNI ne pride. Edina razlika bi
lahko bila, da se to lahko zgodi pozneje.

I I I
Da, znatno, tuji Ne zares, ampak  Sploh ne, TNI
investitorji so  nobenih bistvenih  potekajo kot
bistveno prenehali z
reinvestiranjem

novih prilivov TNI obicajno
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Tabela 1: Glavne koristi TNI za drZavo/regijo prejemnico so:

Stevilo %
Nove zaposlitve 31 82 %
Priliv kapitala 24 63 %
Dostop do novih trgov 18 47 %
Prenos moderne tehnologije 16 42 %
Okrepitev konkurence na domacem trgu 13 34%
Izbolj$anje ucinkovitosti menedzmenta 7 18 %
Drugo 2 5%
Vir: Anketa.

Opomba: Odstotki ne dajejo 100 %, ker so lahko anketirani izbrali do tri odgovore.

Rezultati ankete jasno kazejo, da vprasani menijo, da TNI
igrajo pomembno vlogo v krepitvi konkurencnosti regij:
po mnenju 68 % vprasanih zelo pomembno, za 16 % pa
pomembno vlogo. Ve¢ kakor polovica anketiranih meni,
dajedelezTNIvvseh investicijah pod Zeleno ravnjo, 13 %
pa celo, da je bistveno prenizek. Anketirani pri¢akujejo
povecanje pomena TNI po krizi. Odstotek tistih, ki
menijo, da TNl imajo ali bodo imele pomembno viogo v
prihodnje, se je dvignil s 84 % na 95 %. Nihce pa ni menil,
da TNI v prihodnje ne bodo igrale pomembne vloge. To
je skladno s pricakovaniji, da ze v letu 2010, 3e bolj pa
v letu 2011 multinacionalke nacrtujejo povecevati TNI
(Tuerk 2010).

Najpomembnejsi ucinek krize na TNI ni dezinvestiranje
oziroma umik obstojecih TNI, pa¢ pa zmanjsan obseg
novihinvesticijinzmanjSanjereinvestiranja.Dezinvesticije
tujcev so bile problem le za 11 % anketiranih.

V nasprotju s prevladujoc¢im, toda napacnim, mnenjem,
da je glavna korist TNI priliv kapitala® in glavni problem
odliv dobickov, so anketiranci jasno izpostavili, da so
glavna korist TNI nove zaposlitve. Ce upostevamo, da v
pogojih krize in visoke stopnje brezposelnosti delovna
mesta postajajo relativno pomembnejsi u¢inek TNI kakor
pa v pogojih, ko takih kriznih razmer ni in je zaposlenost
na visji ravni, dobi ocena o pomenu novih zaposlitev
preveliko teZzo. Na drugem mestu je priliv kapitala
(verjetno precej pod vplivom kreditnega krca, sledijo
pa dostop do novih trgov, prenos moderne tehnologije,
okrepitev konkurence na domacem trgu itd.).

Ceprav spodbujanje konkurence ni med glavnimi
motivi privabljanja TNI, smo ugotovili mo¢no pozitivho
korelacijo med spodbujanjem konkurence na domacem
trgu ter tesnejsim vpenjanjem TNI v nacionalne
razvojne prioritete.” Zanimivo je razkritje ankete, da

Tabela 2: Glavni negativni ucinki, slabosti TNI, ki ste jih izkusili, so:

Stevilo %
Prevelika odvisnost od odlocitev tujcev 18 55 %
Zahteve po subvencijah s strani vlade 16 48 %
Povecana odvisnost od tujih namesto domacih dobaviteljev 1 33%
Zmanjsanje konkurence na domacem trgu 9 27 %
Povecanje brezposelnosti 7 21 %
Iztiskanje domacih firm 6 18 %
Zmanjsanje raziskav in razvoja 6 18 %
Povecana odvisnost od izbranih izvoznih trgov 6 18 %
Drugo 3 9%
Vir: Anketa.

Opomba: Odstotki ne dajejo 100 %, ker so lahko anketirani izbrali do tri odgovore.

¢ Vsak Student ekonomije bi moral vedeti, da so finan¢no gledano
krediti cenejsi vir kapitala kakor TNI, saj tuji nalozbenik poleg obresti, ki
bi jih dobil v banki, ko vlaga, Zeli $e nagrado za tveganje, v katerega se
podaja. Zato so finan¢ni stroski TNI po definiciji visji od kreditov. Seveda
pa je z razvojnega vidika pomembno omeniti, da vsa tveganja porabe
denarja iz naslova kreditov nosi posojilojemalec, pri TNI pa nalozbenik.
TNI so torej smotrne le v primeru, ko domacin nekega projekta sam ni
sposoben izpeljati (pomanjkanje znanja, trga ...), tuji investitor pa to
sposobnost ima. Ce znanje ima, gre v banko, najame kredit in izpelje
projekt. Pri tem mu ni treba placati dodatne nagrade za tveganje, ki jo
mora placati tujcu.

7 Glej Svetlicic¢ in Kuncic¢ 2010; 21.



Tabela 3: Razlogi za neugodne ucinke TNI so:
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Stevilo %

Nasi predpisi in njihovo izvajanje ne $¢itijo dovolj interesov domacega

13 42 %
gospodarstva
Neustrezna domaca politika konkurence 10 32%
Zaradi Sibkih pogajalskih spretnosti smo sprejeli neugodne pogoje, 10 32%
tujcem pa ni mar za nase ekonomske interese °
Pomanjkanje pravnega in politicnega okvira k nam vodi bolj
M R N g Sy a i 10 32%
$pekulativne nalozbenike, ki Zelijo na hitro zasluZiti
Neugodni osnovni ekonomski pogoji 8 26 %
Pomanjkanje lokalnih dobaviteljev 6 19 %
Drugo 4 13%
Prevelik tehnoloski razkorak ovira absorpcijo tujega znanja 4 13 %

Vir: Anketa.

Opomba: Odstotki ne dajejo 100 %, ker so lahko anketirani izbrali do tri odgovore.

javne organizacije bolj verjamejo v pozitivho vlogo
spodbujanja konkurence na privabljanje TNI kakor
pa zasebne organizacije (se zasebni subjekti bojijo
konkurence?).

V primerjavi z ocenjevanjem pozitivnih ucinkov,
kjer prevladujejo ozje pojmovani ekonomski ucinki
delovanja tujih vlagateljev, pa pri negativnih ucinkih na
prvih mestih izstopajo bolj psiholosko/politicne ocene.
Anketirance je najbolj motila prevelika odvisnost od
odlocitev tujcev, prevelike zahteve po subvencijah,
malo manj pa prevelika odvisnost od tujih dobaviteljev
in njihov vpliv na zmanjsanje konkurence na domacem
trgu. Nasa anketa je, sicer Sibko, potrdila dognanja (glej
Moran 2006), da TNI ne iztiskajo domacih firm v drzavah
v razvoju (DVR), pac pa da do tega lahko pride v razvitih
drzavah. Pri tem je treba upostevati razliko med ucinki
prevzemov in investicij na »zeleno trato«. Investicije na
zeleno trato imajo praviloma za dolgoro¢no posledico
odpiranje ve¢ delovnih mest kakor pa prevzemi

obstojecih podjetij (glej Evropska komisija 2006; 4).
Pri tem je seveda treba upostevati, kaj bi se zgodilo
s prevzetim podjetjem, ¢e ne bi bilo prevzeto. Ce bi
ob neprevzemu prislo do zaprtja podjetja ali skréenja
delovanja (kar je pogost primer), bi kot posledica TNI
Zze ohranjanje delovnih mest dejansko prispevalo k
pozitivnim zaposlitvenim uc¢inkom. Obenem je treba pri
delovnih mestih upostevati ne le njihovo Stevilo, temvec
tudi njihovo kakovost. TNI lahko privedejo do ukinjanja
slabo pla¢anih delovnih mest (tehnoloska posodobitev)?
in ohranjanja ali odpiranja manjsega Stevila bolje
placanih delovnih mest.

Iz tabele 3 izhaja, da anketiranci glavne razloge za
nekatere negativne ucinke TNI vidijo v neustrezni
domaci regulativi in ekonomski politiki, ki da premalo
uspesno $¢iti interese domace ekonomije, torej gre za
razloge, ki niso lastni TNI samim. To potrjuje teoreti¢na
dognanja, da ucinki TNI niso »od boga dani«, pac
pa so tudi rezultat okolja/pogojev, politike (njenega

Tabela 4: Klju¢ni razlogi za prisotnost tujih vlagateljev v vasi drzavi/regiji (kot rezultat vasih ukrepov), izrazeno

v %
Mocno se - Se niti strinjam | Ne strinjam Moc¢no se ne
- Strinjam se . L ..
strinjam niti ne strinjam se strinjam
Kvalificirana delovna sila 50 42 5 5 3
Dol.)rawlnfrastruktura, pravnain 2% 53 5 3 13
logisti¢na podpora
Zdravi splo$ni ekonomski pogoji / 76 16 3 5
Informacijske storitve 21 53 21 5 0
F|nanFne §podbude nalozbam na 8 4 16 24 -
zeleni trati
Flskaln_e spodbude (na primer 1 21 21 29 18
oprostitev davkov)

Vir: Anketa.

8V pogojih, ko je ponudba delovne sile postala globalna bi do takega
ukinjanja na dolgi rok prihajalo tudi brez TNI, le ob mednarodni trgovini.
Enostavno povedano, na enostavnih delih razvite drzave z visoko ravnijo
pla¢ pa¢ ne morejo vec¢ konkurirati s kitajsko, indijsko ali vietnamsko
delovnossilo.
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udejanjanje in konsistentnosti) v drzavah prejemnicah.
Tudi z boljsimi pogajalskimi spretnosti bi lahko bistveno
izboljsali koristi od TNI.° Anketa tudi ni potrdila pogoste
obtozbe tujih investitorjev, da zmanjsujejo obseg vlaganj
v raziskave in razvoj.

Tabela 4 kaze determinante privla¢nosti drzav/regij
za TNI. Razkriva, da same investicijske spodbude ne
igrajo glavne vloge. Mnogo pomembnejSo vlogo igra
kvalificirana delovna sila, dobra infrastruktura in splosni
ekonomski pogoji. Korelacijski koeficient med zdravimi
ekonomskimi razmerami in finan¢nimi subvencijami ter
fiskalnimi spodbudami je bil negativen (glej Svetlici¢
in Kunci¢ 2010; 20). Zdi se, da drzave z investicijskimi
spodbudamiskusajokompenziratidruge slabosti. Pritem
je zanimiva razlicna percepcija drzavnih in regionalnih
agencij za spodbujanje TNI. Regionalne agencija bolj
kakor drzavne verjamejo v dobro infrastrukturo kot
klju¢ni dejavnik privabljanja TNI. To je morda posledica
dejstva, da regije v veji meri gradijo svojo privlacnost za
TNI prav na geografskih prednostih, pa tudi dejstva, da
imajo na razpolago manj vzvodov ekonomske politike
za investicijske spodbude. Predstavniki regionalnih IPA
pogosto trdijo, da potencialni investitorji Zelijo »¢esnje
na torti« v obliki spodbud.

Institucije, ki se ukvarjajo s pospesevanjem TNI (ima
jih vecina anketiranih drzav/regij), bi morale pri
oblikovanju politike privabljanja TNI pazljiveje iskati
ravnotezje med investicijskimi spodbudami in drugimi

splosnimi  strukturnimi, ekonomsko-politi¢cnimi in
socialnimi  determinantami lokacijske  privla¢nosti
za TNI. Ugodnejse, kot so te osnovne determinante
privlacnosti v primerjavi s konkurenti, manj spodbude je
treba ponujati. Slednje pa postanejo bolj pomembne, ko
si za TNI konkurirajo po osnovnih pogojih zelo podobne
regije. Toda tudi v tem primeru je treba oceniti, ali ne
bi vlaganje v izobraZevanje delovne sile, izboljSanje
splosne infrastrukture, dodatna vlaganja v raziskave in
razvoj ter ne nazadnje hitro zagotavljanje potrebnih
informacij in enostavnost vlaganj delovalo pozitivnejse
kakor pa fiskalne ali finan¢ne spodbude.

Mnenja o ucinkovitosti investicijskih spodbud so precej
razlicna. Eni menijo, da so pomembna determinanta
prilivovTNI, drugi pa, da niso pomembna determinantaza
lociranje TNI.Tak$narazli¢cnost mnenj niznacilna pridrugih
lokacijskih determinantah TNI. Razlike v mnenijih so zlasti
ocitne pri fiskalnih spodbudah. Kar 21 % anketirancev
v nasdi anketi trdi, da so tuji investitorji zainteresirani
vlagati pri njih, ¢eprav sploh nimajo konsistentne
politike do TNI. Nasploh pa vec¢jo pozornost kot samemu
oblikovanju politike velja posvetiti njenemu izvajanju.
Tisti, ki verjamejo v finan¢ne in fiskalne spodbude, so tudi
prepricani, da so te klju¢ne za privabljanje trajnih TNI.

Kakor kaze tabela 5, se velina anketiranih strinja, da
nosilci ekonomske politike s svojo politiko lahko vplivajo
na tokove TNI predvsem z ustreznim sistemskim okvirom
in usmerjanjem tujih investitorjev na prednostna razvojna

Slika 2: Ali ima vasa drzava sistematicno politiko do TNI (kot del razvojne strategije, za to skrbijo posebne

agencije)?

407

g

Odstotek

3

! !
Zagotovo da  Da, ampak
sprejetih
politik ne
izvaja
zadovoljivo

Vir: Anketa.

° To samo potrjuje pomen mehkih dejavnikov, ki so jih izpostavili
ze tudi pri analizi slovenskega predsedovanja Svetu EU. Glavno
pomanjkanje znanj/kompetenc akterjev predsedovanja se ni nanasalo
na trde dejavnike, poznavanje EU, pa¢ pa na mehke: znanje jezikov,
komunikacijskih in pogajalskih ves¢in (glej Svetlicic in Kajn¢ 2009).

! ! !
Pravzaprav  Ni posebno Nobenih
nima podrocje posebnih
konsistentih politike, prioritet ni na
politik, ampak Ceprav se zdi, politikah TNI
tuji investitorji  da nekateri
ostajajo instrumenti
zainteresirani imajo ucinke
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Tabela 5: Ali politika vase drzave/regije, ki spodbuja trajnostne TNI, vpliva na tuje vlagatelje?, izrazeno v %

Moc¢no se Strini .Se. niti . Ne strinjam Moc¢no se ne
strinjam rinjam se strlnja.m‘ niti se strinjam
ne strinjam
S sistemskim okvirom, predpisi 21 45 29 0 5
B e | 1 5 ] E ]
Z dobrimi lokalnimi razvojnimi cilji/nacrti 11 37 26 16 11
Iaelacggg;zinekateri sektorji tujcem 0 3 26 2 24
Vir: Anketa.
Tabela 6: Odlike agencij za pospesSevanje tujih investicij so:
Frekvenca %
Zagotavljati storitve na enem mestu 20 69
Informacijske storitve 18 62
Pravni in drugi nasveti ter logisti¢cna pomoc¢ 13 45
Zagotavljanje kvalificirane delovne sile 1 38
Financ¢ne spodbude za nalozbe na zeleni trati 5 17
Fiskalne/dav¢ne spodbude 5 17
Drugo 0 0
Vir: Anketa.
Opomba: Odstotki ne tvorijo 100 %, ker so imeli anketirani moznost izbrati do tri odgovore.
Tabela 7: Katere slabosti so znacilne za vaso agencijo za pospesevanje tujih investicij
Stevilo %
Neustrezna finan¢na sredstva in osebje 9 69 %
Neustrezni instrumenti za delovanje 7 54 %
Organizacijski problemi, vklju¢no z upravljanjem 6 46 %
Nimamo agencije_ za Qospeéevanje TNI, ki reSuje vse probleme, pac 4 30%
pa se s tem ukvarja vec¢ ustanov
Nizek ugled in omejene pristojnosti 3 23 %
Drugo 1 8%
Vir: Anketa.

Opomba: Odstotki ne dajejo 100 %, ker so lahko anketirani izbrali do tri odgovore.

podrocja, manjpassplosnimiregionalnimirazvojnimicilji/
nacrti. Vnaprejsnje izkljucevanje posameznih sektorjev za
TNI pa nima skoraj nobene podpore.

Med konkretnimi dejavnostmi agencij za pospesevanje
TNI imajo najvedji pomen zagotavljanje storitev na enem
mestu, informacijske storitve, pravni in drugi nasveti ter
logisticna pomoc in zagotavljanje kvalificirane delovne
sile (tabela 6). Spet se izkazZe, da so financne in fiskalne
spodbude manj pomembna dejavnika, ki odlikujeta
dejavnost tak$nih agencij. Za razliko od drugih empiri¢nih
studij nasa bolj izpostavlja vlogo kvalificiranih kadrov, s
katerimi naj bi agencije za pospesevanje TNI razpolagale.
To je tudi najpomembnejsa slabost dejavnosti sedanjih
agencij. Uvajanje zasebne miselnosti v delo teh agencij
(to pomeni tudi vecjo hitrost, pa globlje razumevanje

dejanskih motivov vlaganj, boljse znanje tujih jezikov ...)
bi lahko bistveno prispevalo k njihovi vecji ucinkovitosti
v prihodnje.

Med slabostmi delovanja agencij za pospesevanje TNI
so vprasani kot najpomembnejse izpostavili neustrezna
finan¢na sredstva in osebje, neustrezne instrumente
za delovanje ter slabosti organizacijske narave glede
upravljanja agencij in izbire ustreznih instrumentov za
njihovo delovanje (tabela 7).

Ce ho¢emo dosedi trajnejsi prilivTNI in s tem tudi trajnostni
regionalni razvoj, naj bi, kakor menijo anketirani, drzave/
regije v prihodnje predvsem zagotovile boljso infrastrukturo
in TNI tesneje vpele med regionalne/drzavne razvojne
prioritete. Sele nato pridejo na vrsto drugi ukrepi.
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4. KAKO OKREPITI TRAJNE FDI ZA
TRAJNOSTNI REGIONALNI RAZVOJ

Nasa empiricna analiza daje dodatno argumentacijo
za bolj sistemati¢no nacrtovanje trajnih in kon¢no tudi
trajnostnih TNI s ciljem pospesevati razvoj regij na
trajnejsi in stabilnejsi podlagi. Predpostavki seveda sta,
da TNI lahko spodbujajo razvoj in da razli¢ne spodbude
niso zapravljanje javnega denarja, pac pa lahko oplajajo
ta denar z ve¢jimi javnimi pozitivnimi ucinki.

Tako kakor pri ucinkin TNI tudi pri spodbudah ni
popolnega konsenza niti v teoriji niti v praksi. Osnovna
funkcija spodbud je slej ko prej (i) popravljanje napak
delovanja trga in (i) zagotavljanje optimalnega
druzbenega obsega zunanjih ekonomij, ki jih prinasajo
TNI (glej UNCTAD 2003; 124 ter Kokko in Gustafsson
2004). V ta namen je v pogojih omejene ponudbe
zasebnih sredstev, ki potrebujejo za angaziranje neke
ponudbe javnih dobrin (na primer stabilno poslovno
okolje) ali/in za popravljanje nepopolnih informacij o
lokacijskih priloznostih (glej Loewendahl 2009; 5) treba
intervenirati z javnimi sredstvi. V bistvu gre za to, da
se premosti razkorak med zasebnimi in druzbenimi
donosi, ker multinacionalna podjetja zunanjih ekonomij
enostavno ne vkljucijo v svoje kalkulacije donosnosti
dane nalozbe. Po drugi strani se je treba zavedati, da
so najpomembnejsi dejavnik, ki pogojuje odlocitev za
TNI, zasebni motivi firm in njihove znacilnosti/strategije.
Ko pa gre za izbor lokacije, niso odlocilne investicijske
spodbude, temve¢ strukturni/trzni dejavniki, ki dejansko
predstavljajo osnovni vzrok/motiv tujega investitorja
za investiranje v posamezni drzavi (trg konkretne
drzave, razpoloZzljivost in cena proizvodnih dejavnikov,
moznost ucinkovitejse proizvodnje itd.), ter dejavniki
investicijske klime, kamor spadajo regulatorni in
ekonomsko-politi¢ni okvir in podpora podjetnistvu.
Investicijska klima predstavlja bolj ali manj ugoden okvir
za realizacijo osnovnih motivov. Investicijske spodbude
so le en element investicijske klime. Te omejitve dometa
intervencije na ravni drzave/regije, ki Zeli pritegniti tuji
kapital, se pogosto ne zavedamo dovolj in pripisujemo
investicijskim spodbudam vecjo tezo, kakor pa jo
dejansko imajo.

Pri vprasanju, ali investicijske spodbude sploh delujejo,
so %e vedja razhajanja. Studije so vse do leta 1990
prevladujoce trdile, da so splosni ekonomski pogoji
pomembnejsi od spodbud. Spremembe v globalizaciji,
liberalizacija in deregulacija, ki vodijo v vse velje
izenacevanje pogojev poslovanja v posameznih
drzavah, pa so mnenja zaceli spreminjati. Spodbude so
zacele pridobivati na pomenu (glej Koko in Gustafsson
2004; 125'% Clark 2000 ter Taylor 2000). V takih pogojih
zaostrene konkurence med drzavami za TNI so tuji
investitorji postali bolj izbir¢ni glede lokacije svoje

®Ugotovila sta, da tuje investitorje privlacijo drzave, ki dajejo investicijske
spodbude. Podobno tudi Clark 2000 in Mahir in dr., 2003.

globalno fragmentirane proizvodnje. Tudi mnenja
menedzerjev so se temu primerno spreminjala. Sprva
so marginalizirali pomen spodbud, zdaj jim pripisujejo
vecji pomen (Eason 2001). Prislo je celo do tekmovanja v
nudenju spodbud med drzavami, s tem pa do nevarnosti
njihovih vse manjsih in manjsih javnih koristi (tekma k
dnu). Drzave pa - kakor da so se znasle v pripornikovi
dilemi -, ¢e spodbude dajejo drugi, jih moram tudi sam,
sicer izpadem iz igre. Drugi so nasprotnega mnenja (glej
James 2009; iv). Bellak na primer meni, da je politika
privabljanja TNI produktivna le takrat, kadar prispeva k
prilivu trajnih TNI (Bellak 2007; 6). Wells in Wint (1990;
57) menita, da so spodbude TNI ucinkovite, saj 570 USD
vredne spodbude za oblikovanje enega delovnega
mesta s pomocjo TNI lahko prinesejo drzavi neto
koristi v visini 1917 USD. Sklenemo lahko: spodbude
so pod dolo¢enimi pogoji lahko ucinkovite, vendar le v
kombinaciji z drugimi ukrepi (glej Rojec in drugi 2007;
104).

Domet spodbujanja TNI s strani regij je omejen zaradi
narave TNl in dejstva, da se vecina spodbud dodeljuje na
nacionalni ravni. Drzava opredeljuje okvir spodbujanja
TNI na regionalni ravni, v svojih razvojnih prioritetah
pa doloca tip razvoja narodnega gospodarstva. Lahko
si prizadeva za bolj centraliziran ali decentraliziran
regionalni razvoj ali za politiko bolj ali manj
uravnotezenega regionalnega razvoja. Regije obicajno
lahko le dodajajo nekaj specifi¢nih ukrepov, medtem ko
jesplosenokvirekonomskih politikdolo¢en nacionalno™.
Ucinkovitost politike spodbujanja TNI je odvisna od
stopnje usklajenosti nacionalnih in regionalnih ciljev in
ukrepov, da se izognemo moznemu tekmovanju med
regijami znotraj drzav. Jasno je, da nobena spodbuda
ne more kompenzirati slabega ekonomskega polozaja
drzave, politi¢cne nestabilnosti ali Sibke infrastrukture
ter pomanjkanja usposobljene delovne sile. To, kar
regije lahko naredijo, pa je, da spodbujajo Ze delujoce
tuje investitorje, da ostanejo in Sirijo svojo dejavnost po
lestvici dodane vrednosti navzgor, da vse ve¢ nabavljajo
od dobaviteljev iz regije, da vlagajo vec v raziskave in
razvoj in podobno. V takih primerih pa ne gre toliko
za financ¢ne spodbude, pac¢ pa za spodbujanje razvoja
podjetnistva, razvoja dobaviteljev in njihovih mrez,
vlaganje v raziskave in razvoj in podobno.

Dosedanje politike spodbujanja TNI so spodbujale TNI
nasploh ali so se osredotocale na posamezne sektorje,
vrste TNI ali regije, ali pa sploh ni bilo posebne strategije
in se je bolj improviziralo (glej OECD 2003). Pri tem se
drzave/regije lahko osredotocajo bolj na i) kreiranje
imidza drzave/regije, ii) generiranje investicij, iii)
investicijske storitve ter kon¢no iv) kreiranje ustrezne
nalozbene klime (Wells in Wint 2000). Novejse tendence

" Seveda pa so tudi izjeme. Te so pogostejse pri federalnih drzavah, v
katerih imajo regije vec pristojnosti. Tako ima Valonija (Belgija) visoke
pristojnosti, njena agencija za pospesevanje TNI pa lastne pisarne v tujini
(ve¢ kakor 100).



natem podroc¢ju papoudarjajoi) manjavtomati¢neinbolj
selektivne ukrepe, ii) zmanjSevanje pomena splosnih in
krepitev pomena specifi¢nih funkcij (aplikacija moderne
tehnologije, izvoza in raziskav in razvoja, zaposlovanja
ali ekoloske projekte), iii) zmanjSevanje nepovratnih in
krepitev povratnih spodbud ter iv) redno ocenjevanje
ucinkovitosti spodbud ter uvajanje sankcij, ¢e spodbude
ne dajo pri¢akovanih rezultatov (glej Kostevc in drugi
2010; 16).

Nacionalne agencije za promocijo TNI so se izkazale
kot uspesne, kolikor so imele splosno podporo,
kolikor niso delovale v okolju, v katerem so TNI
nasploh nezazZelene in kolikor so razpolagale z visoko
motiviranim in usposobljenim kadrom, po moznosti
z izku$njami v zasebnem sektorju. Druga znacilnost
uspesnih agencij je nudenje storitev na enem mestu
v celotnem investicijskem ciklu. V zadnjem casu se
posebej izpostavlja pomen ucinkovitosti (odgovarjanje
v realnem ali ¢im krajsem ¢asu),? poinvesticijska pomoc¢
ter dejansko izvajanje politike. Pogosto so programi lepi
na papirju in Sibki v uresni¢evanju. Kolikor gre za velike
drzave, se lahko nacionalnim dodajo 3e regionalne
agencije, kise medsebojno lahko povezujejo v mreze.Vse
bolj pa se kaze potreba po nadnacionalnem regijskem
povezovanju agencij za spodbujanje TNI. ZaZeleno je
namre¢ usklajevanje spodbujanja izhodnih investicij
ene regije z vhodnimi, kamor naj bi bile te nalozbe
naravnane. Tega sodelovanja je bilo doslej premalo.

Ceprav se tradicionalno ukvarjamo bolj s spodbujanjem
vhodnih TNI, se vzporedno z razvojem in nujnostjo
prestrukturiranja  nacionalnih  gospodarstev  ter
podjetij skladno s tektonskimi spremembami v svetu
izpostavlja potreba po vkljucevanju v delokrog agencij
za spodbujanje TNI tudi spodbujanje izhodnih TNI. Te so
namrec instrument, s katerim se lahko hitreje preoblikuje
nacionalno gospodarstvo in podjetjem omogoci hitrejse
osvajanje dejavnosti visjih dodanih prednosti skladno
s spremembami v primerjalnih prednostih drzav ter
konkurenénosti podjetij. PriTNI gre v bistvu za dve strani
ene medalje: vsaka TNI je za nekoga vhodna, za drugega
pa izhodna. Zato velja zdruziti vse dejavnosti v zvezi s
tem pod streho ene organizacije. Skladno z razvojem naj
bi spodbujanje izhodnih TNI oziroma delovanje lastnih
transnacionalnih podjetij pridobivalo na pomenu.
To predvsem velja za male drzave, v katerih je zelo
verjetna lastniska struktura gospodarstva 40/40/20. To
pomeni, da bo verjetno 40 % podijetij v tuji lasti, 40 % so
domaca transnacionalna podjetja in 20% so na domaci
trg usmerjena domaca podjetja. Uspesnejsa ko bodo
domaca transnacionalna podjetja, manjsi bi lahko bil
delez tujega lastnistva.

12 Valonski AWEX predpisuje, da je treba na dopis odgovoriti v petih
dneh. Svedska regija Solna javno objavlja vprasanja in odgovore njihove
agencije.
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5. SKLEP

Ceprav ni popolnega soglasja glede ucinkov TNI na
razvoj, pa prevladujoce vseeno velja, da so TNl ob
ustrezni domaci strategiji lahko uspe$en instrument
pospesevanja razvoja v smeri hitrejSega osvajanja
dejavnosti visje dodane vrednosti. TNI niso substitut
za domace podjetnistvo, pa¢ pa dobro dopolnilo na
podrogjih, ki jih domaca podjetja niso sposobna razviti,
ker nimajo podjetniskih specificnih znanj, drzava pa
jih zeli razvijati skladno s pri¢akovanimi dinami¢nimi
primerjalnimi prednostmi.

Skladno s tem velja pospesevati TNI, toda v ta namen
ni ene splosno veljavne najboljse strategije. Te so
odvisne od specifi¢nih pogojev vsake drzave in vrste
TNI, ki jih Zeli pritegniti. Tristranska strategija naravnana
najprej na i) izboljsevanje splosne investicijske klime,
nato na ii) integracijo pospesevanja TNI v koherentno
(regionalno) razvojno strategijo ter kon¢no i)
strategijo specializacije regije na podroc¢ja (dinamic¢nih)
primerjalnih/konkuren¢nih prednosti se zdi najboljsa.
S taksno specializacijo se regije izdvojijo iz povpredja,
k ¢emur lahko znatno prispevajo njihova vlaganja
v infrastrukturo, izobrazevanje, raziskave in razvoj,
informacijsko in telekomunikacijsko infrastrukturo ter
spodbujanje razvoja domacih dobaviteljskih mrez.

Financ¢ne in fiskalne spodbude imajo v manj razvitih
drzavah omejen domet, v razvitih s stabilnejSimi
in preglednejsimi pogoji gospodarjenja ter dobro
infrastrukturo pa so lahko ucinkovitejSe. Uporabljajo se
lahko v cilju usmerjanja TNI na nacionalno in regionalno
razvojna prednostna podro¢ja z namenom doseci
skladnejsi razvoj. Vzpostaviti bi se morala povezava
med politiko pospesevanja TNI in kohezijsko politiko.
Manj razvite regije, tiste oddaljenejse od aglomeracij
najhitrejsih centrov rasti ter tiste, ki ne mejijo na
najpomembnejse drzave porekla tujih investitorjev
zahtevajo posebne spodbude, saj jih avtomatizem
motivov tujih vlagateljev praviloma prezre. Osnovno
gibalo odlocanja o lokacijiinvestiranja so zasebni interesi
podjetij in njihove strategije. Zato je spodbude treba
naravnati na te realne gibalne sile. Spodbude v pogojih
vse vecje liberalizacije mednarodnega poslovanja ter
tekmi za omejena sredstva in znanja/kompetence lahko
igrajo usmerjevalno vlogo. Kljub temu pa velja, da bi
morale biti selektivne, ciljane na razvojne prioritete
in povratne. Poleg tega je treba redno ocenjevati
njihovo ucinkovitost, da bi se izlo¢ili neuspesdni in
nagradili uspesni. Bolj so TNI vpete v konsistentne
nacionalne/regionalne prioritete, uspesnejse so lahko.
Bolj policentri¢ni razvoj drzave je tisti osnovni pogoj,
ki omogoca, da lahko TNI pospesujejo razvoj regij in
prispevajo k njihovi razvojni konvergenci.

Po Jamesu (2009; 35) bi morale biti spodbude TNI:

e skladne s finan¢nimi zmoznostmi drzave/regije,
e usmerjane tako, da se dosegajo cilji, ki jih drugace ni
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mogoce doseci,

e enostavne: investitorji jih morajo razumeti, pravila
morajo biti pregledna in jasna,

e stalno ocenjevane glede ucinkovitosti, stroskov in
koristi.

Ce zelimo pospesiti trajne TNI, moramo izhajati iz
tega, da TNI, ki pridejo v dano drzavo/regijo predvsem
zaradi spodbud, to drzavo/regijo nacelno tudi hitreje
zapustijo, ko te spodbude presahnejo. In nasprotno:
za TNI, ki so prisle zaradi nekih osnovnih strukturnih
znadilnosti drzave/regije, je bolj verjetno, da bodo
trajnejse narave. Trajne TNI je mogoce doseci predvsem
s politiko spodbujanja obstojecih investitorjev (so
najboljsi magnet tudi za nove), da ostanejo in Sirijo
svojo dejavnost tudi na podrocja visjih dodanih
vrednosti. To se lahko doseze tudi z izboljsevanjem
postinvesticijskih storitev zanje in s pritegovanjem
novih vlaganj na izbrane prednostne dejavnosti visje
dodane vrednosti (tudi manj obi¢ajna podro¢ja, kakrsna
so medicina, izobrazevanje ter raziskave in razvoj) ali
novih, netradicionalnih investitorjev (na primer skladi
drzavnega premozenja, ¢eprav vecinoma vlagajo bolj
portfeljsko). Agencije lahko uvedejo sprva kodekse
trajnih, postopno pa Se trajnostnih TNI, standarde za
trajnostni razvoj, ki postanejo tudi selekcijsko merilo za
TNI.

Ceprav so sistemi investicijskih spodbud naceloma
naravnani bolj na vhodne TNI, jih velja razsiriti Se
na izhodne TNI in na globalno poslovanje lastnih
transnacionalnih podjetij. Na nizji stopnji razvoja imajo
prednost vhodne TNI, na visjih pa jim velja dodajati tudi
spodbujanje izhodnih TNI, saj le-te lahko prispevajo
k hitrejSi preobrazbi gospodarstva. Poleg tega je
treba spodbujati tudi mednarodna izvajanja del kot
modernejso oblike internacionalizacije ne glede na to,
da ima mnogo bolj omejen domet svojega delovanja.

Dejstvo, da je Lizbonska pogodba omogocila, da
nekatere pristojnosti glede TNI preidejo v kompetence
Evropske komisije (glej Guimon 2010), se vsiljuje
razmislek o spodbujanju TNI na ravni EU zlasti v luci vse
bolj dinami¢nega razvoja transnacionalnih podjetij iz
razvijajocih se gospodarstev, ki vse boljintenzivno is¢ejo
prostor za svoje ambiciozne razvojne nacrte.
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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.

Key words: firm financing, foreign portfoilo investment, Slovenia

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
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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

IB Revija 2/2010 31

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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Povzetek

V prispevku smo analizirali kakovost makroekonomskih napovedih sestih institucij, ki redno objavljajo napovedi
za Slovenijo. Analiza se osredotoca na oceno kakovosti napovedi realne in nominalne rasti BDP ter povprecne
letne stopnje inflacije v obdobju 1997-2008. Rezultati analize ne dajejo »absolutnega zmagovalca«, kazejo pa
na lastnosti posameznih napovedi. Testi so tudi pokazali, da imajo analizirani modeli strukturne pomanjkljivosti.
Ne glede na vrstni red, ki ga oblikujemo na podlagi predstavljenih mer kakovosti, lahko sklenemo, da je Se dosti
prostora pri izboljsanju kakovosti modelov. Opazno je tudi, da so verjetno razvijalci modelov do zdaj dajali
prednost zmanjsevanju napak v napovedih, medtem ko so usklajenost pri gibanju napovedi in realizaciji pojava
zanemarjali. Za ucinkovito vodenje ekonomske politike je prav nazadnje omenjeno merilo zelo pomembno.

Kljucne besede: napovedi makroekonomskih spremenljivk, ekonomska politika, mere kakovosti in nepristranskosti

Abstract

In this paper we analyze the forecast performance of macroeconomic variables for six institutions, which regularly
publish the forecasts for Slovenia. The analysis is focused on the quality of forecast of real and nominal GDP growth
and average growth rate of inflation for the period 1997 to 2009. The results are mixed and do not point at one
most reliable forecast. The tests also reviled that the forecast models might have structural difficulties. Overall we
can conclude, that there is a lot of room for further development of forecast models. The results also indicate, that
the developers of forecast models placed greater emphasis to small overall forecast error of the models and less to
the accuracy in the direction. For efficient economic policy however, the last property is of great importance.

Key words: forecast of macroeconomic variables, economic policy, measures of predictive accuracy

1.UVOD

Vsak v prihodnost usmerjen ukrep nosilcev ekonomske
politike, podjetij, gospodinjstev, delojemalcev ali
delodajalcey, ki je izpeljan v negotovih razmerah, temelji
na pri¢akovanjih in s tem neposredno ali posredno na
napovedih gospodarskih gibanj. Odzivi ekonomskih
subjektov na spremembe v pricakovanjih so lahko zelo
raznoliki. Tako lahko napoved cikli¢cnega obrata navzdol
pri gospodinjstvih sprozi ve¢jo previdnost pri osebni in
investicijski potrosnji. Odziv nosilcev ekonomske politike
je odvisen od ciljev. Sprozijo se lahko kontracikli¢ni
ukrepi in pospesi se lahko delovanje avtomatskih
stabilizatorjev, kar dvigne javno potrosnjo ob socasnem
zmanjsanju dave¢nih prihodkov. S takim ukrepanjem bi
poskusala drzava delovati proti ciklicnemu obratu. Ce
pa Zelijo nosilci ekonomske politike ohranjati ravnovesje
javnih financ, bodo poskusali kompenzirati pricakovano
izgubo davcnih prihodkov zzmanjsanjem izdatkov. Tako
bodo sicer na kratek rok okrepili cikli¢ni obrat, vendar
lahko dolgoro¢no pripomorejo k mocnejsi rasti. Kadar
so reakcije pri ekonomskih subjektih zaradi spremembe

pricakovanj glede bodoce gospodarske aktivnosti
sinhronizirane, ima kredibilna napoved pomemben
ucinek: glede na odziv ekonomskih subjektov je lahko
napoved samoizpolnjujoca ali pa samounicujoca.

Ocitnojetorej,dajezaradivgraditvenapovedivobnasanje
ekonomskih subjektov zelo tezko oceniti njeno kakovost
(Diebold in Mariano 1995). Najenostavnejsi nacin je
seveda neposredna primerjava napovedi z realizacijo.
Pri tem je dobra napoved tista, ki izkazuje visoko stopnjo
ujemanja. Ce napoved nima u¢inka na izid (npr. napoved
vremena in dejansko vreme naslednji dan), je tak pristop
ustrezen. Pri ekonomskih napovedih pa je nekoliko
drugace: v ekstremnem primeru lahko napoved tako
mocno vpliva na ekonomske subjekte, da je realizacija
osnovana na povsem drugac¢nih pogojih. Zato ex post
primerjava ne kaZze visoke stopnje ujemanja. Kljub temu
taka napoved ni slaba ali nesmiselna, ker alternativne
spremembe smeri dogodkov ni bilo mogoce predvideti.

Se ve¢, pri presoji kakovosti napovedi moramo tudi
upostevati, da imamo obicajno opravka s pogojno
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napovedjo, ki je veljavna le ob doloc¢enih predpostavkah.
Za majhno odprto gospodarstvo, kakrsno je slovensko,
se predpostavke obi¢ajno nanasajo na zunanje okolje
(gospodarska gibanja v EU in ZDA, menjalni tecaji, cene
surovin in energentov itd.) ter na ukrepe ekonomske
politike znotraj drzave in v EU (gibanje obrestnih mer,
davcne stopnje, itd.). Opredelitev zunanjega okolja je
tako eden pomembnejsih virov negotovosti za napovedi
v majhnem odprtem gospodarstvu.

Rezultat napovedi je odvisen tudi od strukture
ekonometri¢nega modela. Le-ta zajema predpostavke o
delovanjugospodarstva.Cesoteneustrezne,bonapoved
slaba, ¢eprav bo v posameznih primerih napaka enaka
ni¢. Hkrati kazejo razlike med realizacijo in napovedjo, ki
je sicer osnovana na ustreznih informacijah o zunanjem
okolju, na slabosti v zgradbi ekonometri¢nega modela.

Do tezav prihaja tudi iz naslova cilja napovedovanja.
Nosilci ekonomske politike in institucije, ki pripravljajo
napovedi, lahko zasledujejo razli¢ne cilje. To se izraza
pri izbiri funkcije izgube - izbiri merila za ocenjevanje
odklonov napovedi od realizacije. Za racionalno
(neodvisno) napoved je pomembno, da so napake
minimalne, pri ¢emer so pozitivne in negativne napake
enako utezene, kar implicira simetricno funkcijo
izgube. V praksi je pogosto, da imajo napake razlicno
tezo. Tako je lahko zamujena napoved obrata navzdol
za nosilce ekonomske politike vegji strosek kakor
zamujena napoved obrata navzgor. V takem primeru
bodo favorizirane previdnejse napovedi. Posledi¢no to
pomeni, da asimetri¢na funkcija izgube bolj sankcionira
precenjene napovedi (negativne napake).

Tudi monetarna politika, ki zasleduje cilje cenovne
stabilnosti, ima obicajno asimetri¢no funkcijo izgube.
Vendar je pri realnem BDP (ali potencialnem outputu)
ta funkcija asimetri¢na v nasprotno stran: podcenjena
napoved realne rasti BDP (in tudi inflacije) ima ve¢jo tezo
v funkciji izgube in je zato bolj sankcionirana.

V navedenih primerih je treba pri evalvaciji kakovosti
napovedi upostevati razli¢ne funkcije izgube. Ker imajo
nosilci ekonomske politike zelo razli¢ne funkcije izgube
za vsako od klju¢nih makroekonomskih spremenljivk,
to pomeni, da v razpravi o oceni kakovosti napovedi
prevladuje predvsem argumentiranje izbora ustrezne
funkcije izgube (Diebold 2001).

Zadeva je Se toliko bolj zapletena, ker statisticne
lastnosti napak, ocenjenih na podlagi asimetri¢nih
funkcij izgube, niso povsem dorecene (Christoffersen
in Diebold 1996, 1997). To pa ne velja za ocenitev
napovedi z upostevanjem simetri¢ne funkcije izgube,
ki je statisticno zadovoljivo analizirana in dopusca
primerjavo v ¢asu in med drzavami.

Zaradi navedenih izzivov pri ovrednotenju bomo v
nadaljevanju predpostavljali le simetricno funkcijo
izgube. Hkrati dosedanja razprava kazejo, da ni
absolutnega merila kakovosti napovedi. Kot smiselni
pristop se zato ponuja analiza, pri kateri poskusamo
ovrednotiti napovedi razli¢nih institucij v razli¢cnih
¢asovnih obdobjih z upostevanjem vecjega Stevila
statisti¢nih meril kakovosti napovedi.

Struktura analize slediraziskavam, ki so bile ze opravljene
za druge drzave (Andersson in dr. 2007, Baumgartnet
2002, Batchelor 2001, Ash 1998, WIFO 2000, Blix
2001, Lenain 2002, Oller in Barot 2000). V drugem
poglavju bomo predstavili lastnosti zbirke podatkov.
Tretje poglavje je namenjeno zgo$¢enemu pregledu
uporabljenih metod. Rezultati so predstavljeni v ¢etrtem
poglavju. Peto poglavje predstavlja klju¢ne ugotovitve.

2. ZBIRKA PODATKOV

Analiza, predstavljena v nadaljevanju, je izdelana
za napovedi, ki pokrivajo obdobje od leta 1997 do
vklju¢no 2009. S tem je zajeto obdobje, v katerem je
slovensko gospodarstvo preslo celoten poslovni ciklus
(dejansko stevilo obratov in ¢asovna razporeditev je
stvar razprave, saj Se vedno nimamo uradnega datiranja
obratov). Ker podatki zajemajo tudi leti 2008 in 2009, bo
mogoce analizirati tudi ucinke svetovne finan¢ne krize
in posledi¢no recesije.

Podatki so zbrani za vec institucij, ki se ukvarjajo
z napovedovanjem gospodarske aktivnosti oz
posameznih klju¢nih makroekonomskih spremenljivk
za Slovenijo. Tako bomo upostevali tudi vpliv ciljev, ki jih
zasledujejo razli¢ne institucije.V zbirko so vkljuceni: Urad
za makroekonomske analize in razvoj (UMAR), Banka
Slovenije (BS), Sluzba za konjunkturo in ekonomsko
politiko pri Gospodarski zbornici Slovenije (SKEP),
Evropska komisija (EK), Mednarodni denarni sklad
(IMF) in Dunajski institut za mednarodne ekonomske
studije (WIIW). Opozoriti velja, da za vse institucije
nimamo podatkov za celotno obdobje od 1997 do
2009. Dejansko ¢asovno okno bo navedeno v prikazu
rezultatov analize.

Ker se lahko cilji napovedovanja prirazli¢nih ekonomskih
spremenljivkah razlikujejo, bomo v analizi zajeli dve
klju¢ni spremenljivki: bruto domaci proizvod (BDP) in
inflacijo. V okviru analize napovedi BDP bomo prikazali
napovedi za realno in nominalno rast BDP. Nekaj
problemov se pojavi prioceni uspesnosti napovedovanja
inflacije, saj razlicne institucije napovedujejo to
spremenljivko upostevajoc razli¢ne definicije rasti ravni
cen. V posameznih primerih je v opazovanem obdobju
prislo tudi do spremembe definicije, kar onemogoca
izvedbo vseh statisti¢nih testov.



Slika 1: Prikaz izbranih spremenljivk
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stopnja rasti inflacije.

Kakovost napovedije seveda odvisna tudiod ¢asa objave
napovedi. Institucije, ki objavijo napoved pozneje, imajo
doloc¢eno informacijsko prednost. Za vse institucije
velja, da pripravijo napovedi dvakrat na leto. UMAR in BS
obicajno napovedi pripravita marca in septembra, SKEP
maja in novembra, EK in IMF aprila in oktobra, WIIW pa
februarja in julija. Vir napovedi so publikacije naslednjih
institucij:

- Pomladansko porocilo (1997-2006), Jesensko
porocilo  (1997-2006), Pomladanska napoved
gospodarskih gibanj(2007-2009), Jesenska napoved
gospodarskih gibanj (2007-2009). UMAR.

- Uresnicevanje kratkoro¢nih usmeritev denarne
politike (2002-2004), Usmeritve denarne politike
Banke Slovenije (2001), Porocilo o denarni politiki
(2004-2006), Porocilo o cenovni stabilnosti (2007-
2009). BS.

— Konjunkturna gibanja (1997-2009). GZS, Sluzba za
konjunkturo in ekonomsko politiko.

- Country Report (2003-2004), World Economic Outlook
(1999-2009). IMF.

- Economic Forecasts for the Candidate Countries (2000
2002), Economic Forecasts (2002-2009). Evropska
komisija.

- WIW Monthly Report (2003-2009). Wiener Institut fiir
Internationale Wirtschaftsvergleiche.

Na podlagi objav posameznih institucij bomo izvedli
analizo uspesnosti oziroma kakovosti napovedi za Stiri
tipe napovedi:

pomladanska napoved za tekoce leto (pomlad (t)),
jesenska napoved za tekoce leto (jesen (1)),
pomladanska napoved za naslednje leto (pomlad
(t+1)),

jesenska napoved za naslednje leto (jesen (t+1)).

3. METODE

Ze v uvod smo navedli, da uporabniki in tudi tisti, ki

napovedi pripravljajo, zasledujejo razlicne cilje. Zato

se lahko ocene kakovosti napovedi za posamezno

spremenljivko pomembno razlikujejo. Da bi se izognili

pristranskosti pri  ovrednotenju, bomo kakovost

(natanc¢nost) napovedi ocenjevali na podlagi uporabe

vecjega Stevila meril, ki jih lahko delimo v pet skupin:

- statisticne mere natanc¢nosti, ki uposStevajo napako
napovedi,

- primerjava z naivnimi modeli,

- testsledenja,

— test smeri, ki preverja usklajenost v gibanju med
napovedjo in realizacijo,

— statisti¢ni testi nepristranskosti in ucinkovitosti
napovedi.

Pri statisticnih testih v nadaljevanju je obicajno
uporabljena stopnja znacilnosti a=0,05. To pomeni,
da obstaja 5-odstotna verjetnost napake, kjer nicelno
hipotezo zavrnemo, Ceprav je ta pravilna. Natancne
stopnje znacilnosti so sicer predstavljene v okviru
rezultatov. Za prikaz uporabljenih metod bomo najprej
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naved|i definicije osnovnih spremenljivk:
P —napoved za leto t

R, - realizacija za leto t

T - Stevilo opazovanih enot

Povpre¢na napaka predstavlja povprecni odklon
napovedane vrednosti od realizacije, kar kaze na
pristranskost v napovedi:

T
1
ME =2 (Ry = Pr) )
t=1

Ce so napake - definirane kot razlika med realizacijo in
napovedano vrednostjo — enakomerno porazdeljene, je
vrednost te mere blizu ni¢. Pozitivna vrednost sporoca
tendenco, kjer napoved v povpre¢ju podcenjuje
realizacijo. Nacin preverjanja statisticne znacilnosti
tovrstne pristranskosti je predstavljen v nadaljevanju.

Optimalna napoved bi morala izkazovati manjso
variabilnost kot realizacija, saj naj ne bi vkljucevala
iregularne komponente (Granger in Newbold, 1977).
Na to dejstvo opozarja tudi Aiginger (1979), saj naj bi
napoved v okolis¢inah omejene informiranosti bilo
smiselno pri¢akovati v obliki povpre¢nega razvoja
dogodkov. Bolj kot je trend razvoja dogodkov nejasen,
bolj bodo pricakovanja blizu povprecni realizaciji iz
preteklosti. Tendenca glajenja je podprta z dejstvom, da
je mocneje prisotna v napovedih z daljsim napovednim
horizontom kakor pri kratkoro¢nih napovedih.Naceloma
lahko trdimo, da je dobra napoved tista, kjer je razmerje
med standardnim odklonom napovedi in realizacije
manjse od ena in z daljsanjem napovednega horizonta
upada.

Pri izraCunavanju povpre¢ne napake se pozitivne in
negativne napake lahko iznicijo. Zato na podlagi tega
merila ne moremo podrobneje analizirati kakovosti.
Povpre¢na absolutna napaka (MAE) in povprecna
kvadratna napaka (MSE) sta meri, ki jih tudi lahko
uporabimo za izracun natan¢nosti napovedi:

T
1
MAE =2 (IR = Prl)
t=1

T
1
MSE == (Ry = Pr)?
t=1
MSE = (R — P)?+ (sg — sp)? + 2(1 — r)sgsp
(dekompozicija 1) (2)

MSE = (R — P)? + (sg — rsp) + 2(1 — r?)sz?
(dekompozicija 2)

T
1 _
sE TZ(Pt — P)? -varianca napovedi

t=1

T
1 _
Sk = TZ(Rt —R)? -varianca realizacije
t=1

SR - R)(P - P)

SRSP

- korelacijski koeficient
med napovedjo in
1 T realizacijo
P= 72 P, - povpre¢na napoved
t=1

r

R

T
%Z R; - povprecna realizacija
t=1

Meriserazlikujeta po utezitvi napak, ki vstopajo vizracun:
pri MAE so utezene linearno, pri MSE pa s potenco 2. Zato
pri MSE damo vecji poudarek vecjim napakam. Pogosto
se namesto MSE uporablja koren povprec¢ne kvadratne
napake (RMSE):

RMSE = VMSE (3)

Prednost predstavljene mere vidimo v dejstvu, da
je izratunana vrednost v enakih merskih enotah
kot napovedane in realizirane vrednosti opazovane
spremenljivke. Neodvisno od izbire mere velja,da manjsa
kot je izra¢unana vrednost mere, boljsa je napoved.

Povpre¢no kvadratno napako lahko razbijemo na vec
delov (enacba 2). Tako je mogoce Se bolj podrobno
oceniti natan¢nost napovedi. Pri tem velja:

UM+US+UC=1
UM+ UR+UD=1

UM = (R — P)?
" MSE
(sg — SP)Z
" MSE (4)
UC — 2(1 —r)sgsp
B MSE
(SP_rSR)Z
UR = MSE
1—12)s2
UDp = ( )si
MSE

Dobra napoved je karakterizirana z majhno vrednostjo
indikatorja pristranosti (UM), variance (US) in regresije
(UR), medtem ko naj bi bile vrednosti indikatorjev
kovariance (UC) in distribucije (UD) blizu 1 (Theil, 1966;
Theil, 1971).

V navedenih primerih v izracun ne vstopa nikakrsen
indikator zahtevnosti napovedi. Pri tem vemo, da je
spremenljivke, ki imajo majhno variabilnost, lazje
napovedovati kakor pa spremenljivke, ki imajo visoko
variabilnost. Zato lahko izra¢cunamo standardizirano
vrednost korena povprecne kvadratne napake in
povprec¢ne absolutne napake. Standardizacijo izvedemo,



¢e obe meri delimo s standardnim odklonom realizacije
(SD,). Taksna korekcija dopusca primerjavo napovedi za
razlicne spremenljivke.

Theil (1966, 1971) je razvil nekaj mer, ki imajo podobno
funkcijo kakor ze predstavljene mere. Njihova prednost
je, da so standardizirane na vrednost 1, kar omogoca
lazjo interpretacijo. Pri tem je uporabljeno splosno
nacelo, kjer primerjamo RMSE razli¢nih napovedi. V
nasem primeru bomo napovedi institucij primerjali z
napovedmi dveh naivnih modelov, ki jih predlaga Theil.

Testna statistika W predpostavlja naivno napoved, ki
temelji na hipotezi, da ne bo pridlo do spremembe
v stopnji rasti opazovanega pojava: stopnja rasti
opazovane spremenljivke iz predhodnega obdobja je
uporabljena za tekoco napoved (enacba 5). Ta pristop
velja tudi za napovedi z daljsim ¢asovnim horizontom.

ZZ=h+1(Rt - Pt)z

(5)
f=h+1(Rt - Rt—h)2

W =

Naivna napoved pri testni statistiki U je nekoliko
drugacna (enacba 6). Predpostavlja se namre¢, da ne
pride do spremembe v vrednosti spremenljivke (ravni),
ki jo napovedujemo. To pomeni, da bo stopnja rasti
pojava za napovedano obdobje enaka nic.

t=1 R¢

Za uporabnike napovedi je vcasih bolj pomembno, da
napoved pokaze pravilno smer razvoja pojava, kakor da
dosezemo majhno napako. Pri ocenjevanju ujemanja v
smeri si pomagamo s kontingen¢no tabelo:

Tabela 1: Kontingen¢na tabela

Smer Napovedi
>=0 <0 Frekvence
Realizacije |>=0 a b a+b
<0 c d c+d
Frekvence a+c b+d a+b+c+d

Z uporabo neparametri¢nega testa lahko ugotavljamo,
ali je smer napovedi usklajena s smerjo realizacije (Ash,
1998). Nicelna hipoteza testa je, da so predznaki smeri
napovedi in predznaki smeri realizacije medsebojno
neodvisni. Smiselno je, da so predznaki smeri napovedi
¢im bolj podobni tistim, ki jih dobimo na podlagi smeri
realizacije, zato je cilj testa zavrnitev nicelne hipoteze.
Razmerje ujemanja (ER) je indikator ravni ujemanja
znotraj opazovanega obdobja:

ER= (a+d)/(a+b+c+d) (7)
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Mera zajema vrednosti med 0 in 1. Dobra napoved naj bi
imelavrednost nad 0,5 in p vrednost pod 0,05. Verjetnost
ocenimo na osnovi testne statistike (Bleymdiller in dr.,
1994):

(a+b+c+d)(ad — bc)?

‘= (a+b)c+d)a+o)b+d)

(8)

Nepristranska napoved naj bi imela enako povpre¢no
vrednost kakor realizacija ter povprec¢no vrednost
napake, ki je enaka ni¢. Standardni postopek za
preverjanje nepristranskosti in ucinkovitosti je ocena
regresijskega modela, kjer je odvisna spremenljivka
vrednost realizacije, pojasnjevalna spremenljivka pa
vrednost ustrezne napovedi (Mincer in Zarnowitz,
1969):

Ry = Bo + B1Pe +u 9)

Z ustrezno uporabo F-testa lahko preverimo nic¢elno
domnevo, da je napoved nepristranska. Holden in Peel
(1990) sta pokazala, da je to merilo zadostno, ne pa tudi
potreben pogoj za nepristranskost. Zato sta predlagala
nadgradnjo testa. Klju¢ni problem pri tem je, da za
izvedbo potrebujemo dovolj velik vzorec. Ker v nasem
primeru ta pogoj ni izpolnjen, bomo izvedli le osnovni
test in sicer samo za Umarjeve podatke.

Pri testih napovedne natancnosti, nepristranskosti
ali dominance je treba upostevati tudi moznost
avtokorelacije napak napovedi, kar zahteva robustno
ocenjevanje funkcije (9). Pri testu nepristranskosti
napovedi je treba dopustiti moznost, da bi bile
napovedne napake avtokorelirane pod alternativnho
domnevo pristranskosti napovedi. Kakor bomo videli
v nadaljevanju, posamezni testi nakazujejo mozno
prisotnost avtokorelacije. To sicer dopus¢a moznost, da
je bila uporabljena nekonsistentna cenilka varian¢no-
kovarian¢ne matrike regresijskih parametrov, vendar
vzorec Zal ne dopusca ustreznega preverjanja in odprave
ucinkov avtokorelacije.

4. REZULTATI

Predstavitev rezultatov bomo zaceli z analizo uspesnosti
pomladanskih in jesenskih napovedi realne rasti BDP za
tekoce leto (tabela 2). Vse nadaljnje analize so izdelane
po enakem nacelu: testne statistike in merila kakovosti
so izra¢unani za tri razli¢cna obdobja:

— 2002 do 2008 (izlo¢en ucinek svetovne financ¢ne in
gospodarske krize),

-2002 do 2009,

- 1997/98 do 2009 (to obdobje je uporabljeno le
pri podatkih za UMAR, ki ima najdaljSo tradicijo
sistematicnega napovedovanja zajetih spremenljivk
znotraj izbranega vzorca).

Prvo merilo je povprec¢na napaka. Zaradi nacina
izracunavanja tega merila je treba biti pri njegovi
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Tabela 2: Analiza uspesnosti pomladanskih in jesenskih napovedi realne rasti BDP za tekoce leto

Obdobje | Institucija Pomladanska napoved Jesenska napoved
Merilo UMAR BS SKEP EK IMF | WIIW | UMAR BS | SKEP EK IMF wiw
02-08 024 | 039 | 033 0,37 0,42 0,23 -003 | 0,10 | -0,04 | 0,16 0,34 0,43
02-09 ME -026 |-039| -038 | -023 | -0,27 | -0,78 -0,09 |-0,05| -0,14 0,09 -0,09 -0,10
97-09 -0,20 0,04
02-08 0,76 0,79 | 0,79 0,89 0,88 0,94 043 0,50 | 0,59 0,41 0,57 0,71
02-09 MAE 1,14 141 | 1,35 1,33 1,41 1,80 044 | 058 | 061 0,41 0,89 1,10
97-09 0,95 0,49
02-08 0,78 093 | 0,89 1,11 0,97 117 0,35 034 | 049 0,25 0,45 0,63
02-09 MSE 2,48 502 | 4,29 3,39 4,10 8,63 0,34 045 | 0,51 0,24 1,59 2,35
97-09 1,84 0,38
02-08 0,88 0,96 | 0,94 1,05 0,99 1,08 0,60 059 | 0,70 0,50 0,67 0,79
02-09 RMSE 1,58 2,24 | 2,07 1,84 2,03 2,94 0,58 0,67 | 0,71 0,49 1,26 1,53
97-09 1,35 0,62
02-08 064 | 0,66 | 0,66 0,74 0,74 0,79 036 |042| 049 0,35 0,48 0,60
02-09 MAE/SD 0,28 0,34 | 0,33 0,32 0,34 0,44 0,11 0,14 | 0,15 0,10 0,22 0,27
97-09 0,29 0,15
02-08 0,74 0,81 0,79 0,88 0,83 0,91 0,50 049 | 0,59 0,42 0,56 0,66
02-09 RMSE/SD 0,38 0,55 0,51 0,45 0,49 0,72 0,14 0,16 | 0,17 0,12 0,31 0,37
97-09 0,41 0,19
02-08 0,58 064 | 063 0,70 0,65 0,72 040 | 039 | 046 0,33 0,44 0,53
02-09 w 0,37 0,53 | 049 0,43 0,48 0,69 0,14 | 016 | 017 0,12 0,30 0,36
97-09 0,39 0,18
02-08 0,21 0,22 | 0,22 0,25 0,23 0,25 0,14 0,14 | 0,16 0,12 0,16 0,18
02-09 V) 0,32 046 | 043 0,38 0,42 0,60 0,12 0,14 | 0,15 0,10 0,26 0,32
97-09 0,30 0,14
02-08 0,08 0,16 | 0,12 0,12 0,18 0,04 0,00 | 0,03 | 0,00 0,10 0,26 0,29
02-09 um 0,03 0,03 | 0,03 0,01 0,02 0,07 0,02 0,01 | 0,04 | 003 0,00 0,00
02-08 054 | 037 | 059 0,45 0,35 0,40 0,11 0,13 | 0,06 0,00 0,07 0,24
02-09 us 084 | 089 | 091 084 | 088 0,86 0,12 042 | 0,16 0,12 0,81 0,89
02-08 0,39 047 | 0,28 0,43 0,47 0,55 0,88 0,84 | 093 0,90 0,67 0,46
02-09 ve 0,14 | 0,08 | 0,06 0,14 | 0,10 0,07 0,86 | 058 | 080 0,85 0,18 0,11
02-08 0,18 0,05 0,23 0,04 0,04 0,00 0,01 0,01 0,00 0,06 0,00 0,07
02-09 UR 0,77 081 | 085 0,74 0,80 0,73 0,08 | 035 | 0,11 0,09 0,74 0,83
02-08 0,75 0,78 | 0,65 0,83 0,77 0,95 0,99 0,96 | 0,99 0,84 0,73 0,64
02-09 o 0,21 0,16 | 0,12 024 | 018 0,20 0,90 0,64 | 086 0,88 0,25 0,17
02-09 ER 0,75 0,86* | 0,63 0,63 0,63 0,71* 0,88 0,86*| 0,75 0,88 0,75 1,00%
Hi? 2,00 |394*| 053 0,53 0,53 | 2,10* 4,80 |3,94*| 2,00 | 480 2,00 | 7,00%
p 0,16 0,05* | 047 0,47 0,47 0,15* 0,03 0,05*| 0,16 0,03 0,16 0,01*
2002 -0,58 | 0,07 | 0,81 0,08 045 | -0,17 256 |035]| -087 | -023 | 0,76 0,36
2003 -1,42 | -042| -009 | -085 | -0,28 | -0,72 1,94 0,00 | -1,59 0,22 0,86 0,18
2004 -037 | 064 | 090 0,34 0,61 | -0,06 3,17 1,39 | -058 | 1,58 1,62 0,91
2005 -0,26 0,64 | 0,81 0,51 0,53 -0,06 3,17 1,04 | -1,01 1,80 1,62 1,36
2006 T 0,79 1,35 1,81 1,27 1,51 0,67 4,20 2,26 | 0,00 2,70 2,70 2,45
2007 2,26 241 3,25 2,80 2,81 1,56 4,81 296 | 0,29 2,93 3,46 345
2008 1,32 1,91 2,80 2,21 2,32 0,89 2,15 1,22 | -1,73 0,90 2,59 2,73
2009 -268 | -219| -199 | -1,53 | -1,83 | -3,44 1,13 -0,70 | -2,89 0,00 -0,76 -0,73

Opomba: * - vzorec je krajsi, kakor je navedeno. Osencena polja so namenjena za najboljsi/najslabsi rezultat.



uporabi previden. Naceloma lahko ugotovimo, da
indikator za Umarjeve podatke kaZe na podcenjevanje
pri napovedovanju tekocCe realne rasti v obdobju
2002-2008 za pomladanske napovedi. Zelo nazoren je
ucinek krize, kjer je pri pomladanski napovedi ocitno
prislo do precenjevanja tekoce gospodarske rasti,
kar pa za jesensko napoved ne velja. Upostevajo¢ to
merilo spadajo Umarjeve napovedi med boljse, zlasti
¢e upostevamo tajming napovedi in s tem razpolozljive
informacije o stanju gospodarstva.

Merili MAE in MSE kaZeta, da je pomladanska Umarjeva
napoved v obeh primerljivih ¢asovnih obdobjih
najboljsa. Tudi jesenska je po teh dveh merilih med
boljsimi.lzstopa sicer napoved EK, ki paimainformacijsko
prednost zaradi Casovne razporeditve objav. Enake
rezultate pokaze tudi merilo RMSE. U¢inek krize se kaze
v vseh treh merilih, saj se njihova vrednost za obdobje
2002-2009 pomembno dvigne. Ta ucinek je viden pri
vseh analiziranih institucijah.

Meri MAE/SD in RMSE/SD imata pri pomladanski
in jesenski napovedi vrednosti pod ena. Umarjeva
pomladanska napoved je tudi v tem primeru najboljsa,
jesenska pa med boljsimi. Neposredno primerljivi sta z
napovedmi BS, ki jih objavlja sinhrono z Umarjem. Pri
tem je zanimivo, da dosega UMAR boljse rezultate za
obdobije, ki vkljucuje krizo, kakor BS.

Theilovi statistiki W in U sta za UMAR pri pomladanski
in jesenski napovedi pod ena. Pri pomladanski napovedi
ima UMAR po obeh statistikah najboljse rezultate. Pri
jesenski napovedi so nekoliko boljsi rezultati pri EK,
vendar UMAR ne zaostaja bistveno. Zanimiv je ucinek
krize na rezultate pri statistiki W. Vrednosti so namrec
z vkljucitvijo leta 2009 padle. To je posledica nacina
oblikovanja napovedi v naivhem modelu, kjer se
predpostavlja ohranitev rasti iz predhodnega obdobja.

Dekompozicija povprecne kvadratne napake pokaze, da
komponenti UC in UD ne dosegata ravni, ki bi kazali na
zelo dobro napoved pri pomladanski napovedi. To ne
velja zgolj za UMAR, temvec tudi za preostale institucije.
Rezultati za jesensko napoved so boljsi, saj imata obe
komponenti vrednosti blizu ena. UMAR ima tudi v
obdobiju, ko je vklju¢eno krizno leto, najboljse rezultate.
Ucinek kriznega leta je sicer pri vseh institucijah
pomembno vplival na kakovost napovedi.

Zelo zanimivi so rezultati testa smeri, kjer ocenjujemo
usklajenosti napovedi smeri gibanja posamezne
spremenljivke. V opazovanem primeru v okviru
pomladanskih napovedi samo BS dosega zadovoljive
rezultate. Jesenske napovedi so nekoliko boljse.
Negativno izstopata SKEP in IMF, ki ne uspeta doseci
zadovoljive ravni ujemanja v smeri napovedi s smerjo
realizacije.

Testsledenjajeizdelan privsakiinstitucijizavse napovedi,
a so v tabelah prikazani rezultati le od leta 2002. Zato
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rezultati med seboj niso neposredno primerljivi. Kriti¢no
vrednost je test presegel pri UMAR za leti 2006 in 2007.
Sicer rezultati ne kazejo pomembnih posebnosti.

V tabeli 3 so prikazani rezultati analize uspesnosti
pomladanskih in jesenskih napovedi realne rasti BDP
za naslednje leto. Po merilu ME najboljse rezultate za
¢asovno okno 2002-2008 dosega UMAR. Ce vklju¢imo
Se podatke za leto 2009, pri pomladanski napovedi
izstopata EK in IMF, pri jesenski pa BS in EK. V vseh
primerih je leto 2009 negativno vplivalo na kakovost
napovedi.

MeriliMAEin MSE pripomladanskinapovediidentificirata
napovedi IMF kot najboljse, pri jesenskih napovedih pa
je rezultat drugacen. Za obdobje 2002-2008 po merilu
MAE izstopa UMAR, po merilu MSE pa SKEP. Z vkljucitvijo
leta 2009 po merilu MAE izstopa SKEP, po merilu MSE pa
EK. Upostevajoc ¢asovno razporeditev objav napovedi
spadajo Umarjeve napovedi med boljse.

Merili MAE/SD in RMSE/SD v okviru pomladanskih
napovedi identificirata kot najboljse napovedi IMF,
v okviru jesenskih pa napovedi SKEP in EK. Pri tem
velja enaka ugotovitev kakor za merili MAE in MSE. Ce
upostevamo casovno razporeditev, UMAR dosega dobre
rezultate. Nekoliko negativno presenecenje predstavlja
dejstvo, da sta oba parametra pri vseh institucijah blizu
ali celo ¢ez vrednost ena.

Theilovi statistiki sta v primerjavi z vrednostmi iz tabele
1 bistveno visji. Za obdobje 2002 do 2009 statistika W
presega vrednost ena pri UMAR, BS, SKEP, EK in WIW
(pomladanska napoved) ter pri IMF (jesenska napoved).
To kaze na napacno oziroma slabo oceno ucinka krize.
Ocitno je, da modeli navedenih institucij ne vkljucujejo
mehanizmov, ki so krizo povzrocili.

Dekompozicija povpre¢ne kvadratne napake sporoca
strukturne pomanijkljivosti modelov. Zelo jasen je uc¢inek
krize, kar se kaze tudi v rezultatih testa smeri. Samo SKEP
dosega v okviru pomladanske napovedi sprejemljive
rezultate.

Enako kakor pri napovedi za tekoce leto smo tudi za
napovedi za naslednje leto izvedli test sledenja. Rezultati
pokazejo, da so modeli zadovoljivo delovali do leta 2009.
S kriznim letom pa skoraj pri vseh institucijah vrednosti
presezejo kriticno mejo. Izjemo v primeru pomladanske
napovedi predstavlja WIIW, pri jesenskih napovedih pa
kriticne meje ne presegata BS in EK. V vseh treh primeri
so vrednosti testne statistike blizu vrednosti stiri.

Nepristranskost napovedi UMAR za realno rast BDP smo
analizirali z uporabo regresijskega modela. Rezultati so
predstavljeni v tabeli 4. Pri idealni napovedi bi morala
biti vrednost regresijske konstante ni¢, vrednost
koeficienta ob spremenljivki, ki predstavlja napovedano
vrednost, pa ena. Rezultati pokazejo, da to velja samo



48 IB Revija 2/2010

Tabela 3: Analiza uspesnosti pomladanskih in jesenskih napovedi realne rasti BDP za naslednje leto

Obdobje | Institucija Pomladanska napoved Jesenska napoved
Merilo | UMAR | BS | SKEP EK IMF | WIIW | UMAR | BS | SKEP EK IMF | wiw
02-08 0,03 0,11 0,14 0,23 0,19 0,32* 0,17 043 | 0,24 0,34 0,39 0,29
02-09 ME -1,46 | -136 | -1,38 | -1,25 | -1,25 | -1,49* -1,21 -1,04| -1,179 | -1,04 | -1,10 -1,26
97-09 -1,00 -0,73
02-08 1,14 1,06 | 1,03 1,03 099 | 1,18* 1,00 1,03 | 093 1,06 1,01 1,14
02-09 MAE 2,49 2,39 2,40 2,35 2,28 2,77* 2,24 2,31 2,21 2,26 2,33 2,51
97-09 1,98 1,73
02-08 1,71 1,42 1,36 141 1,30 1,79* 1,29 1,41 1,17 147 1,43 1,73
02-09 MSE 19,20 [18,35| 19,19 | 18,05 | 17,10 | 23,15% 1598 |17,20| 16,70 | 1560 | 17,78 | 19,81
97-09 13,14 10,88
02-08 1,31 1,19 1,17 1,19 1,14 1,34* 1,14 1,19 | 1,08 1,21 1,19 1,31
02-09 RMSE 4,38 4,28 | 4,38 4,25 4,14 4,81* 4,00 4,15 | 4,09 3,95 4,22 4,45
97-09 3,63 3,30
02-08 0,96 0,89 | 0,86 0,86 0,83 0,99* 0,84 0,86 | 0,78 0,89 0,85 0,96
02-09 MAE/SD 0,61 0,58 | 0,59 0,57 0,56 0,68* 0,55 0,56 | 0,54 0,55 0,57 0,61
97-09 0,60 0,52
02-08 1,10 1,00 | 0,98 1,00 0,96 1,13* 0,95 1,00 | 0,91 1,02 1,00 1,10
02-09 RMSE/SD | 1,07 1,05 | 1,07 1,04 1,01 1,18* 0,98 1,01 | 1,00 0,96 1,03 1,09
97-09 1,10 1,00
02-08 0,87 0,79 | 0,77 0,79 0,76 0,89* 0,75 0,79 | 0,72 0,81 0,79 0,87
02-09 W 1,03 1,01 | 1,03 1,00 098 | 1,14* 094 | 098 | 096 0,93 1,00 1,05
02-08 0,31 0,28 | 0,27 0,28 027 | 031* 0,27 028 | 0,25 0,28 0,28 0,31
02-09 v 0,90 0,88 | 0,90 0,87 0,85 0,99* 0,82 085 | 084 0,81 0,87 0,92
02-08 0,00 0,01 0,01 0,04 0,03 0,02 0,13 | 0,05 0,08 0,10 0,05
02-09 um 0,11 0,10 | 0,10 0,09 0,09 0,09 0,06 | 0,08 0,07 0,07 0,08
02-08 0,55 0,65 | 0,62 0,74 0,82 054 |035| 048 0,34 0,43 0,26
02-09 us 0,79 082 | 0,76 0,86 0,88 084 | 077 | 080 0,81 0,77 0,65
02-08 0,45 0,34 | 037 0,23 0,16 0,44 0,52 | 0,46 0,58 0,47 0,70
02-09 ve 0,10 0,08 | 0,14 0,06 0,02 0,07 0,17 | 0,11 0,12 0,16 0,27
02-08 UR 0,34 0,01 0,00 0,01 0,12 0,00 0,00 | 0,01 0,02 0,00 0,13
02-09 0,03 0,01 | 0,07 0,03 0,49 036 | 001 ]| 013 0,21 0,00 0,14
02-08 UD 0,66 0,98 | 0,99 0,96 0,86 098 |087| 094 | 0,90 0,89 0,82
02-09 0,85 0,89 | 0,83 0,88 0,42 0,55 092 | 0,79 0,72 0,93 0,78
02-09 ER 0,38 0,43*| 0,88 0,71* 0,50 0,67* 0,38 043*| 0,63 0,43* 0,50 0,57*
Hi? 0,53 | 0,06*| 480 | 1,22* | 0,00 | 1,20% 0,53 |006*| 053 | 0,06* | 000 | 0,19*
p 0,47 0,81*| 0,03 0,27* 1,00 0,27* 0,47 0,81*| 047 0,81* 1,00 0,66*
2002 -068 |-029 | -0,05 | -0,26 | -0,99 0,29 013 | -0,24 | -0,04 | -0,76 -0,12
2003 -1,69 |-09 | -0,70 | -0,98 | -1,63 | -0,61 -052 |-039| -0,79 | 0,62 | -1,19 -0,60
2004 -1,34 | -054| -0,38 | -060 | -1,24 | -0,40 0,06 |022| -0,19 | 0,04 | -043 | -0,32
2005 -1,24 | -0,59 | -0,27 | -047 | -1,34 | -0,25 0,12 0,26 | -0,19 0,18 -0,52 -0,16
2006 T -0,68 | -0,08 | 0,38 0,04 -0,74 0,22 0,81 0,86 | 0,46 0,71 0,05 0,56
2007 0,38 0,71 | 1,50 0,89 0,30 1,01 1,85 1,69 | 1,44 1,55 1,05 1,39
2008 -0,08 | 034 | 1,07 0,68 0,05 0,69 1,21 1,30 | 0,84 1,06 0,90 0,80
2009 -6,09 | -457 | -536 | -426 | -554 | -3,75 -508 |-359| -523 | -367 | 4,57 -4,02

Opomba: * — vzorec je krajsi, kakor je navedeno. Osencena polja so namenjena za najboljsi/najslabsi rezultat. Manjkajoci podatki so na mestih, kjer vzorec
ne dopusca izracuna.



IB Revija 2/2010

49

Tabela 4: Regresijska analiza pomladanskih in jesenskih napovedi realne rasti BDP za tekoce in naslednje leto

Pomlad (t) Jesen (t) Pomlad (t+1) Jesen (t+1)

Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob.
C(1) -1.75 0.0044 -0.11 0.6841 10.24 0.5665 -20.92 0.0388
Cc(2) 1.46 0.0000 1.05 0.0000 -1.73 0.6881 6.24 0.0207
R-squared 0.93 0.97 0.02 0.43
Adjusted R-squared 0.92 0.96 -0.08 0.37
S.E. of regression 0.96 0.65 3.74 2.85
Sum squared resid 10.15 4.67 139.67 81.06
Log likelihood -16.84 -11.79 -31.75 -28.49
F-statistic 143.35 0.0000 324.79 0.0000 0.17 0.6881 7.52 0.0207
Wald Test: C(1)=0, C(2)=1 C(1)=0, C(2)=1 C(1)=0, C(2)=1 C(1)=0, C(2)=1
F-statistic 7.42 0.0091 0.37 0.7023 0.65 0.5448 3.05 0.0924
Chi-square 14.85 0.0006 0.73 0.6942 1.29 0.5242 6.10 0.0473
Durbin-Watson stat 2.16 2.15 1.09 0.66
Sample 1997 - 2009 1997 - 2009 1998 - 2009 1998 - 2009
Included observations 13 13 12 12

za jesensko napoved za tekoce leto. Statisti¢no to lahko
podkrepimo (ne pa tudi potrdimo) z Waldovim testom,
ki ne zavrne postavljene ni¢elne domneve pri jesenski
napovedi za tekoce leto. Podoben rezultat dobimo tudi
pri pomladanski napovedi za naslednje leto, vendar z
upostevanjem preostalih rezultatov model ne kaze na
nepristranskost.

Rezultati regresijske analize zatorej kazejo na mozno
pristranskost v napovedih. Pri tem velja opozoriti, da
je analiza opravljena na majhnem vzorcu, zato ni bilo
mogoce izvesti vseh testov, ki bi bili potrebni za potrditev
navedene ugotovitve.

V tabeli 5 so prikazani rezultati analize uspesnosti
pomladanskihinjesenskih napovedinominalnerasti BDP
za tekoce in naslednje leto. Rezultati so predstavljeni le
za UMAR, saj v vzorcu nismo imeli podatkov za preostale
institucije.

Izpostavili bi sledece ugotovitve: leto 2009 ima enak
ucinek kakor pri napovedi za realno rast BDP. Mera
RMSE/SD pri napovedih za naslednje leto v vzorcih, ki
vkljucujejo leto 2009, doseze ali celo preseze vrednost
ena. Theilova W-statistika se pribliza vrednosti ena pri
napovedih za naslednje leto, ko je vklju¢eno leto 2009.
Test smeri kaze na nesignifikantno ujemanje med
napovedjo in realizacijo. Signal sledenja v letu 2009 pri
napovedih za naslednje leto preseze kriticno mejo.

Analiza nepristranskosti napovedi nominalne rasti BDP
je predstavljena v tabeli 6. Rezultati zaradi majhnega
vzorca ne dajo jasnih odgovorov na vprasanje, ali so
napovedi nepristranske. V vseh primerih Waldov test
ne more zavrniti nicelne domneve, da je regresijska

konstanta enaka nic in regresijski koeficient enak ena,
vendar drugi rezultati nujno ne podpirajo te ugotovitve.

V tabelah 7, 8 in 9 so prikazani rezultati analize
uspesnosti napovedovanja inflacije. Ker vse institucije
ne uporabljajo enake definicije indikatorja rasti splosne
ravni cen, je neposredna primerjava mozna le med
napovedmi UMAR, SKEP, IMF in WIIW. V omenjenih
primerih opazujemo napoved povprecne rasti inflacije.

BS je do 2007 uporabljala rast cen v obliki stopnje rasti
cenetekocegakvartalaglede naistikvartal predhodnega
leta. V letu 2007 je presla na definicijo HICP. Zaradi
omenjenih sprememb je onemogocena primerjava s
preostalimi institucijami kakor tudi smiselna uporaba
nekaterih testov/meril. EK napoveduje HICP v celotnem
opazovanem obdobju. Tudivtem primeru je neposredna
primerjava onemogocena.

V tabeli 7 najprej analiziramo uspesnost pomladanskih
in jesenskih napoved inflacije za tekoce leto. Po prvem
merilu (ME) je pri pomladanskih napovedi za obdobje
2002-2008 najboljsa napoved SKEP, za 2002 do 2009
pa WIIW. UMAR ima obe vrednosti pozitivni, kar kaze na
podcenjevanje pri napovedovanju. V okviru jesenskih
napovedi prednjacita WIIW in IMF.

Po merilih MAE, MSE in RMSE ima najboljse napovedi
SKEP med primerjano cetverico (UMAR, SKEP, IMF, WIIW).
To velja za pomladanske in jesenske napovedi. UMAR v
vecini primerov zaseda drugo mesto. Ce pa upodtevamo
informacijsko prednost, ki jo ima SKEP, so napovedi
UMAR boljse. Leto 2009 je v vseh primerih prispevalo k
zmanjsanju vrednosti posameznih meril.
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Tabela 5: Analiza uspesnosti pomladanskih in jesenskih napovedi nominalne rasti BDP za tekoce in naslednje leto

Obdobje Institucija UMAR
Merilo Pomlad (t) Jesen (t) Pomlad (t+1) Jesen (t+1)
02-08 0,50 -0,05 0,02 0,08
02-09 ME -0,14 -0,37 -1,74 -1,54
97-09 -0,21 -0,11 -0,87 -0,87
02-08 1,15 1,00 1,32 1,39
02-09 MAE 1,58 1,20 2,92 2,83
97-09 1,36 117 2,43 2,09
02-08 1,95 1,21 2,99 2,48
02-09 MSE 4,35 1,90 27,47 22,97
97-09 3,24 1,72 19,51 15,50
02-08 1,40 1,10 1,73 1,58
02-09 RMSE 2,09 1,38 524 4,79
97-09 1,80 1,31 4,42 3,94
02-08 0,59 0,51 0,67 0,71
02-09 MAE/SD 0,32 0,24 0,58 0,56
97-09 0,28 0,24 0,49 0,43
02-08 0,71 0,56 0,88 0,80
02-09 RMSE/SD 0,41 0,27 1,04 0,95
97-09 0,37 0,27 0,90 0,80
02-08 0,54 0,42 0,67 0,61
02-09 W 0,39 0,25 0,97 0,89
02-08 0,17 0,13 0,21 0,19
02-09 v 0,26 0,17 0,65 0,59
02-08 0,13 0,00 0,00 0,00
02-09 um 0,00 0,07 0,11 0,10
02-08 0,17 0,12 0,10 0,18
02-09 us 0,72 0,44 0,50 0,61
02-08 0,70 0,88 0,90 0,82
02-09 ue 0,28 0,49 0,39 0,28
02-08 0,00 0,00 0,06 0,01
02-09 UR 0,57 0,34 0,00 0,06
02-08 0,87 1,00 0,94 0,99
02-09 up 0,42 0,59 0,88 0,83
02-09 ER 0,75 0,75 0,38 0,63
Hi? 1,74 1,74 0,53 0,18
p 0,19 0,19 0,47 0,67
2002 -0,43 1,66 1,72 1,50
2003 -0,86 1,27 0,96 0,58
2004 -0,50 1,87 0,71 0,46
2005 -1,38 0,59 -0,08 -0,35
2006 T -0,35 1,44 0,13 0,22
2007 1,77 2,47 1,61 1,51
2008 1,41 1,01 1,53 118
2009 -1,96 -1,21 -4,28 -4,99
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Tabela 6: Regresijska analiza pomladanskih in jesenskih napovedi nominalne rasti BDP za tekoce in naslednje

leto
Pomlad (t) Jesen (t) Pomlad (t+1) Jesen (t+1)
Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob.
C(1) -1.75 0.1812 -1.49 0.0890 -2.85 0.6842 -6.80 0.2352
C(2) 1.17 0.0000 1.16 0.0000 1.22 0.1286 1.65 0.0172
R-squared 0.89 0.95 0.22 0.45
Adjusted R-squared 0.88 0.94 0.14 0.39
S.E. of regression 1.80 1.23 4.72 3.96
Sum squared resid 35.49 16.64 223.18 156.93
Log likelihood -24.97 -20.05 -34.57 -32.45
F-statistic 86.36 0.0000 196.64 0.0000 2.74 0.1286 8.13 0.0172
Wald Test: C(1)=0, C(2)=1 C(1)=0, C(2)=1 C(1)=0, C(2)=1 C(1)=0, C(2)=1
F-statistic 1.04 0.3871 1.88 0.1986 0.25 0.7868 0.92 0.4280
Chi-square 2.07 0.3550 3.76 0.1527 0.49 0.7822 1.85 0.3966
Durbin-Watson stat 1.74 2.87 1.16 1.10
Sample 1997 - 2009 1997 - 2009 1998 - 2009 1998 - 2009
Included observations 13 13 12 12

Do podobnih ugotovitev pridemo, ¢e opazujemo merili
MAE/SD in RMSE/SD. Ti dopuscata tudi primerjavo z BS
in EK. Pri tem lahko ugotovimo, da BS pri pomladanski
napovedi dosega boljse rezultate kakor UMAR, pri
jesenski napovedi pa je nasprotno.

Theilovi statistikiW in U sta pod ena v vseh primerih. Leto
2009 je celo znizalo vrednost statistike W, na statistiko U
pa ni bistveno vplivalo. Po obeh statistikah SKEP dosega
najnizje vrednosti v primerjani Cetverici institucij. Sledi
UMAR, kar so nakazali ze predhodni rezultati. Izstopajoce
vrednosti ima sicer BS v okviru pomladanske napovedi
pri testni statistiki W, saj dosega dale¢ najnizje vrednosti,
a je neposredna primerjava onemogocena.

Dekompozicija povpre¢ne kvadratne napake kaze na
neugodna razmerja med komponentami za UMAR. To
velja za pomladansko in jesensko napoved. Razmeroma
dobre rezultate dosegata SKEP (pomladanska napoved)
in WIIW (jesenska napoved).

Test smeri pokaze, da je usklajenost med napovedano
in realizirano smerjo nesignifikantna pri pomladanskih
napovedih EK in WIIW, ter jesenski napovedi IMF. UMAR
doseze zelo dober rezultat pri jesenski napovedi, saj je
mera ujemanja (ER) enaka ena. To velja tudi za BS, vendar
je treba upostevati drugacno definicijo inflacije.

Test sledenja razkrije strukturne probleme v modelih za
napovedovanje. Pri pomladanskih napovedih preseze
kriticno mejo pri UMAR (2007 do 2009), BS (2007 do
2009), SKEP (2002 do 2004 in 2007 do 2009), EK (2007 do
2009) ter IMF (2001 do 2009). Podobno velja za jesensko
napoved. Kriticha meja je prekoracena pri UMAR (1999

do 2009), BS (2006, 2008, 2009), SKEP (2003 do 2009),
EK (2008, 2009) ter IMF (2000 do 2009). Zanimivo je, da
kriti¢cna meja nikoli ni prekoracena pri WIIW.

Analiza uspesnosti pomladanskih in jesenskih napovedi
inflacije za naslednje leto je prikazana v tabeli 8. Po
merilu ME dosega najboljse rezultate v pomladanski
napovedi SKEP, v jesenski pa UMAR (vzorec 2002-2008)
in SKEP (vzorec 2002-2009). Po merilu MAE najboljse
rezultate dosega UMAR. To velja za pomladansko in
jesensko napoved, in sicer pri obeh vzorcih.

Po merilu MSE dosega za vzorec 2002-2008 najboljse
rezultate UMAR. Z vkljucitvijo leta 2009 sta nekoliko
boljsa IMF (pomladanska napoved) in SKEP (jesenska
napoved). Enako velja tudi za RMSE.

Kriterij MAE/SD favorizira pri vseh napovedih UMAR.
To velja tudi za RMSE/SD, razen pri jesenski napovedi
na vzorcu 2002 do 2009, kjer najboljsi rezultat doseze
SKEP. Upostevajo¢ informacijsko prednost ima UMAR
v primerjani Cetverici najboljse rezultate. Zanimivo je,
da podobno performanco dosega tudi BS, vendar jo iz
primerjave izlo¢amo zaradi drugacne definicije inflacije.

Theilovi testni statistiki spet favorizirata UMAR. Pri SKEP,
EK, IMF in WIIW (pomladanska napoved, vzorec 2002
do 2008) in pri IMF ter WIIW (jesenska napoved, vzorec
2002 do 2008) testna statistika W celo presega vrednost
ena. Zelo dobre vrednosti dosega tudi BS, vendar te niso
primerljive z vrednostmi za UMAR.

Nobena od cetverice institucij ne zagotavlja
signifikantnega ujemanja smeri napovedi in realizacije.
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Tabela 7: Analiza uspesnosti pomladanskih in jesenskih napovedi inflacije za tekoce leto

Obdobje | Institucija Pomladanska napoved Jesenska napoved
Merilo | UMAR | BS+ | SKEP | EK++ | IMF | WIIW | UMAR | BS+ | SKEP | EK++ | IMF | WIW
02-08 0,47 0,21 0,24 0,16 0,58 0,44 -0,11 -0,21 -0,06 -0,14 -0,07 0,01
02-09 ME 0,48 0,25 0,20 0,16 0,56 0,19 -0,11 -0,21 -0,04 -0,13 -0,01 -0,06
97-09 0,29 -0,14
02-08 0,47 0,30 0,41 0,27 0,64 0,81 0,17 0,36 0,09 0,23 0,19 0,30
02-09 MAE 0,48 0,33 0,38 0,26 0,61 0,91 0,16 0,34 0,09 0,20 0,21 0,34
97-09 0,51 0,18
02-08 0,40 0,20 0,28 0,22 0,80 1,01 0,05 0,15 0,01 0,10 0,05 0,19
02-09 MSE 0,39 0,21 0,24 0,20 0,72 1,20 0,05 0,14 0,01 0,09 0,06 0,21
97-09 0,43 0,07
02-08 0,64 0,45 0,53 0,47 0,89 1,00 0,23 0,39 0,11 0,31 0,22 0,43
02-09 RMSE 0,62 0,46 0,49 0,45 0,85 1,10 0,22 0,37 0,11 0,29 0,25 0,46
97-09 0,66 0,27
02-08 0,27 0,19 0,24 0,16 0,36 0,47 0,10 0,22 0,05 0,13 0,11 0,17
02-09 MAE/SD | 0,24 0,17 0,19 0,13 0,30 0,46 0,08 0,18 0,04 0,10 0,11 0,17
97-09 0,19 0,07
02-08 0,37 0,28 0,30 0,28 0,51 0,58 0,13 0,24 0,06 0,18 0,13 0,25
02-09 RMSE/SD | 0,31 0,25 0,25 0,23 0,42 0,55 0,11 0,20 0,05 0,15 0,13 0,23
97-09 0,25 0,10
02-08 0,43 0,15 0,36 0,33 0,61 0,68 0,16 0,13 0,07 0,22 0,15 0,29
02-09 w 0,28 0,14 0,23 0,21 0,39 0,50 0,10 0,11 0,05 0,14 0,12 0,21
97-09 0,32 0,13
02-08 0,13 0,10 0,11 0,10 0,19 0,21 0,05 0,09 0,02 0,07 0,05 0,09
02-09 U 0,14 0,11 0,11 0,10 0,19 0,25 0,05 0,09 0,02 0,07 0,06 0,10
97-09 0,11 0,04
02-08 0,55 0,23 0,21 0,11 0,42 0,19 0,24 0,30 0,29 0,21 0,10 0,00
02-09 o 0,59 0,30 0,16 0,13 0,43 0,03 0,26 0,33 0,12 0,18 0,00 0,02
02-08 0,00 0,12 0,02 0,10 0,11 0,12 0,14 0,08 0,03 0,13 0,26 0,02
02-09 us 0,00 0,15 0,06 0,07 0,09 0,31 0,10 0,05 0,17 0,15 0,50 0,02
02-08 uc 0,45 0,65 0,77 0,79 0,47 0,68 0,62 0,62 0,69 0,66 0,64 0,97
02-09 0,41 0,55 0,78 0,80 0,48 0,66 0,64 0,62 0,71 0,66 0,50 0,97
02-08 UR 0,01 0,19 0,00 0,17 0,04 0,01 0,17 0,12 0,03 0,18 0,30 0,07
02-09 0,01 0,20 0,02 0,12 0,04 0,09 0,12 0,08 0,18 0,19 0,54 0,00
02-08 uD 0,44 0,59 0,79 0,72 0,55 0,80 0,59 0,58 0,68 0,61 0,60 0,92
02-09 0,41 0,50 0,82 0,74 0,53 0,88 0,62 0,59 0,69 0,63 0,46 0,98
02-09 ER 0,88 1,00* 0,88 0,75 1,00 0,71* 1,00 1,00% 0,88 0,88 0,75 0,86*
Hi2 4,44 7,00% 4,44 1,74 8,00 1,22* 8,00 7,00*% 4,44 4,44 1,74 3,73*
P 0,04 0,01* 0,04 0,19 0,00 0,27* 0,00 0,01* 0,04 0,04 0,19 0,05*
2002 1,18 0,31 4,51 3,09 6,08 164 | -542 | -1,19 | -3,79 | 0,00 7,58
2003 1,38 -0,31 4,33 2,25 5,97 1,21 -6,50 -1,78 -4,33 -1,06 6,95 0,30
2004 1,97 0,31 4,16 2,53 5,87 0,77 -6,50 -2,07 -4,88 -2,12 6,74 -0,89
2005 1,97 0,62 3,47 2,25 6,08 0,22 -6,50 -2,96 -5,42 -2,65 6,53 -1,48
2006 TS 2,76 1,54 3,81 2,53 6,19 0,33 -7,58 -4,15 -5,42 -2,65 6,53 -1,78
2007 5,52 4,92 5,72 591 7,16 1,42 -6,50 -2,67 -4,88 -1,06 7,37 1,19
2008 6,50 4,62 6,59 6,19 8,99 340 | -921 | 444 | 596 | 476 | 6,95 0,30
2009 7,48 6,15 6,41 6,75 9,42 1,64 -9,75 -5,04 -5,42 -4,76 7,79 -1,48

Opomba: * - vzorec je krajsi, kakor je navedeno. Osencena polja so namenjena za najboljsi/najslabsi rezultat. Manjkajoci podatki so na mestih, kjer vzorec
ne dopusca izrauna. + in ++ - uporabljena je druga definicija spremenljivke.
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Tabela 8: Analiza uspesnosti pomladanskih in jesenskih napovedi inflacije za naslednje leto

Obdobje | Institucija Pomladanska napoved Jesenska napoved
Merilo UMAR | BS+ SKEP | EK++ IMF WIIW | UMAR | BS+ SKEP | EK++ IMF wIw
02-08 0,76 0,67* 0,63 0,39 0,66 0,53* 0,36 0,57 0,43 0,13 0,63 0,90
02-09 ME 0,38 0,20* 0,23 0,04 0,39 0,09* | -0,06 0,18 0,04 -0,24 0,25 0,28
98-09 0,70 0,17
02-08 1,10 1,00* 1,20 1,41 1,31 1,23* 0,87 0,77 0,91 1,04 1,23 1,19
02-09 MAE 1,25 1,23% 1,38 1,54 1,34 1,43* 1,14 1,00 1,14 1,26 1,38 1,55
98-09 1,42 1,10
02-08 2,10 1,82%* 2,33 2,73 2,50 2,58* 1,26 1,18 1,31 1,38 2,45 2,50
02-09 MSE 2,50 2,53* 2,89 3,1 2,47 317* 2,23 1,88 2,05 2,18 2,87 4,29
98-09 3,34 2,16
02-08 1,45 1,35% 1,53 1,65 1,58 1,61% 1,12 1,08 1,14 117 1,57 1,58
02-09 RMSE 1,58 1,59% 1,70 1,76 1,57 1,78* 1,49 1,37 1,43 1,48 1,69 2,07
98-09 1,83 1,47
02-08 0,63 0,62* 0,69 0,83 0,75 0,71* 0,50 0,48 0,52 0,61 0,71 0,68
02-09 MAE/SD 0,62 0,66* 0,69 0,77 0,67 0,71* 0,57 0,54 0,57 0,63 0,69 0,77
98-09 0,54 0,42
02-08 0,83 0,84* 0,88 0,96 0,91 0,92* 0,64 0,67 0,66 0,68 0,90 0,91
02-09 RMSE/SD | 0,79 0,86* 0,85 0,89 0,78 0,89* 0,74 0,74 0,72 0,74 0,84 1,03
98-09 0,70 0,56
02-08 0,98 0,45* 1,03 1,15 1,07 1,09% 0,76 0,36 0,77 0,82 1,06 1,07
02-09 w 0,72 0,49* 0,78 0,84 0,72 0,81* 0,68 0,42 0,66 0,70 0,77 0,95
98-09 0,89 0,71
02-08 0,30 0,30* 0,32 0,35 0,33 0,34* 0,24 0,24 0,24 0,25 0,33 0,33
02-09 V) 0,35 0,38* 0,38 0,39 0,35 0,40* 0,33 0,33 0,32 0,33 0,38 0,46
98-09 0,30 0,24
02-08 UM 0,27 0,17 0,05 0,17 0,10 0,28 0,14 0,01 0,16 0,32
02-09 0,06 0,02 0,00 0,06 0,00 0,02 0,00 0,03 0,02 0,02
02-08 us 0,02 0,05 0,01 0,08 0,09 0,08 0,02 0,01 0,11 0,10
02-09 0,13 0,16 0,07 0,21 0,21 0,22 0,13 0,10 0,25 0,13
02-08 uc 0,70 0,78 0,94 0,74 0,81 0,64 0,84 0,98 0,73 0,58
02-09 0,81 0,82 0,93 0,73 0,79 0,76 0,86 0,87 0,73 0,85
02-08 UR 0,03 0,04 0,17 0,03 0,00 0,00 0,02 0,07 0,02 0,00
02-09 0,01 0,02 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,12
02-08 ub 0,70 0,79 0,77 0,80 0,90 0,72 0,83 0,92 0,82 0,67
02-09 0,94 0,97 0,93 0,94 1,00 0,98 1,00 0,96 0,98 0,87
02-09 ER 050 | 067* | 050 | 043* | 063 | 050* | 0,75 | 086* | 063 | 057* | 038 | 0,29*
Hi? 0,04 0,38* 0,04 0,19* 0,53 0,00* 1,74 3,73* 0,53 0,19* 0,53 2,10*
p 085 | 054* | 085 | 066" | 047 | 1,00* | 0,19 | 0,05* | 047 | 066* | 047 | 0,15*
2003 4,94 0,57 4,79 0,78 5,24 0,42 3,36 0,80 4,35 0,16 5,41 1,68
2004 4,45 0,33 4,26 -0,39 4,41 -0,21 2,18 0,70 3,62 -1,03 4,64 1,74
2005 4,09 0,08 384 | -085 | 388 | -091 1,73 0,70 330 | -1,74 | 426 1,10
2006 TS 4,24 -0,24 3,96 -0,91 4,18 -1,05 1,73 0,60 3,46 -1,74 4,26 1,10
2007 5,29 0,98 4,61 -0,07 4,88 -0,14 2,55 1,80 4,35 -0,71 4,97 1,87
2008 7,55 3,26 6,44 1,76 6,41 2,24 4,55 4,00 6,28 0,71 6,39 4,06
2009 593 1,14 4,91 0,20 5,53 0,42 1,82 1,40 4,11 -1,50 5,08 1,42

Opomba: * - vzorec je krajsi, kakor je navedeno. Osencena polja so namenjena za najboljsi/najslabsi rezultat. Manjkajoci podatki so na mestih, kjer vzorec
ne dopusca izracuna. + in ++ - uporabljena je druga definicija spremenljivke.
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Tabela 9: Regresijska analiza pomladanskih in jesenskih napovedi inflacije za tekoce in naslednje leto

Pomlad (t) Jesen (t) Pomlad (t+1) Jesen (t+1)

Coefficient | Prob. Coefficient Prob. Coefficient | Prob. Coefficient | Prob.
c(1) 0.69 0.0795 -0.07 0.6662 0.77 0.5904 -0.29 0.8315
Cc(2) 0.92 0.0000 0.99 0.0000 0.98 0.0058 1.09 0.0012
R-squared 0.96 0.99 0.55 0.67
Adjusted R-squared 0.95 0.99 0.50 0.63
S.E. of regression 0.60 0.25 1.85 1.59
Sum squared resid 3.96 0.68 3417 25.29
Log likelihood -10.72 0.75 -23.31 -21.50
F-statistic 237.50 0.0000 1438.59 0.0000 12.20 0.0058 20.00 0.0012
Wald Test: C(1)=0, C(2)=1 C(1)=0, C(2)=1 C(1)=0, C(2)=1 C(1)=0, C(2)=1
F-statistic 234 0.1427 2.12 0.1666 0.86 0.4514 0.13 0.8768
Chi-square 4.67 0.0967 4.24 0.1202 1.72 0.4223 0.27 0.8752
Durbin-Watson stat 232 2.52 1.62 2.02
Sample 1997-2009 1997-2009 1998 -2009 1998 -2009
Included observations 13 13 12 12

Le BS v okviru jesenske napovedi dosega zadostno
stopnjo ujemanja smeri. Slabi rezultati so tudi pri testu
sledenja, ki nakazuje strukturne tezave v modelih.

Vtabeli9sorezultatianalize nepristranskosti.Enako kakor
v tabelah 3 in 5 smo analizo izvedli le za UMAR. Izstopata
jesenska napoved za tekoce leto in jesenska napoved
za naslednje leto, saj lahko z veliko gotovostjo trdimo,
da sta nepristranski. O¢itno je, da ima UMAR za pripravo
jesenskih napovedi bolj kakovostno informacijsko
podlago, kar posledi¢no vpliva na kakovost napovedi.

5. SKLEP

V prispevku smo analizirali kakovost makroekonomskih
napovedih Sestih institucij, ki redno objavljajo napovedi
za Slovenijo. Analiza je osredotocena na oceno kakovosti
napovedi realne in nominalne rasti BDP ter povprec¢ne
letne stopnje inflacije. Zajeto je obdobje od 1997 do
2008. Lo¢eno smo analizirali stiri oblike napovedi:
pomladansko in jesensko napoved za tekoce leto ter
pomladansko in jesensko napoved za naslednje leto.

Na podlagi izbranih mer natan¢nosti smo presojali,
katera institucija je bila najboljsa pri napovedovanju.
Pri kon¢nem ovrednotenju rezultatov velja opozoriti,
da so izracunane mere le to¢kovne ocene, ki so obenem
pridobljene na zelo majhnem vzorcu. Na podlagi tega
ne moremo redi, ali so razlike v napakah napovedi med
razli¢nimi modeli statisti¢no znacilno razlicne. Povedano
drugace, za trditve o najboljSih napovedih glede na
posamezno merilo ne moremo reci, ali se nekatere
institucije zdijo najboljse le zaradi navadnih napak pri

vzorcenju ali pa je v tem tudi nekaj statisti¢no znacilno
sistemati¢nega.

Rezultati analize tako ne dajejo »absolutnega
zmagovalcag, vendar kljub temu kazejo na lastnosti
posameznih napovedi. Ce posku$amo povzeti klju¢ne
ugotovitve analize, lahko recemo, da so Umarjeve
napovedi med boljsimi. Upostevajo¢ casovno
razporeditevobjavdodatno govorivnjihov prid (verjetno
je bistveno bolj enostavno napovedati vrednost pojava
v tekoc¢em letu tik pred iztekom leta kakor ve¢ mesecev
pred tem). Testi so tudi pokazali, da imajo analizirani
modeli strukturne pomanjkljivosti.

Globalna finan¢na in gospodarska kriza je pomembno
vplivala na kakovost napovedi. Tako so se vrednosti
parametrov kakovosti moc¢no poslab3sale pri vseh
institucijah, hkrati pa je kriza potrdila indikacije tistih
parametrov, ki so nakazovali na strukturne probleme
napovednih modelov na vzorcu pred krizo.

Ne glede na vrstni red, ki ga oblikujemo na podlagi
predstavljenih mer kakovosti, lahko sklenemo, da je
za izboljsanje kakovosti modelov Se dovolj prostora.
Opazno je tudi, da so razvijalci modelov najverjetneje
do zdaj dajali prednost zmanjsevanju napak v napovedi,
medtem ko so usklajenost v smeri gibanja napovedi in
realizacije pojava zanemarjali. Za ucinkovito vodenje
ekonomske politike je prav to merilo zelo pomembno.
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Povzetek

Proucujemo, koliko ozavescenje, promocija in izobraZevanje prispevajo k poznavanju trajnostnega razvoja
energetike in uporabi obnovljivih virov energije ter podnebno-energetskega paketa Evropske unije. V anketno
raziskavo so bile vkljucene ciline skupine s podrocja druzboslovja, naravoslovja, elektroenergetike in energetskega
menedzmenta, zlasti pa nas zanima mnenje Studentov druzboslovja. Anketni podatki so bili analizirani z
opisnimi statistikami z izracunom srednjih vrednosti, korelacijsko analizo in multivariatno faktorsko analizo.
Med viri energije v trajnostnem razvoju energetike in uporabi obnovljivih virov energije s politikami podpor so bili
ugotovljeni trije skupni faktorji: ozave$canje, izobraZevalne dejavnosti, promocija in podpora za energetske vire;
zaveze za ucinkovitejso energetsko politiko in izrabo virov energije; naravni potenciali obnovljivih virov energije. To
so dejavniki, katerim bi veljalo namenitivecjo pozornost pri nacrtovanju razvoja slovenskega elektrogospodarstva
v sklopu podnebno-energetske politike Evropske unije do leta 2020.

Kljucne besede: trajnostni razvoj, energetika, viri energije, obnoviljivi viri energije, ozavescevalno-promocijske dejavnosti

Abstract

This paper investigates in what degree consciousness, promotion and educational activities contribute to
knowledge of sustainable development of energetic and use of renewable sources of energy as well knowledge
about climatic-energy package of the European Union. Into the survey analysis are included target groups from
social and sciences, electro energy and energy management. We focus on the opinions of the students from social
sciences. The survey data are analysed by summary statistics of mean values of the respondents, correlation and
multivariate factor analysis. Among the sources of energy in sustainable development of energetic and use of
renewable sources of energy with support policies are found three common factors: consciousness, educational
activities, promotion and support for energetic sources; commitments for more efficient energetic policy and use
of energy sources; and natural potentials of renewable sources of energy. These are the factors to which should be
given a greater attention in management of development of the Slovenian energetic economy within the climatic-
energetic policy of the European Union by the year 2020.

Key words: sustainable development, energetic, sources of energy, renewable sources of energy, consciousness-promotion
activities

1.UVOD

Slovenija se je s sprejetjem Energetskega zakona (1999)
opredelila za trzno usmerjeno energetsko politiko,
katere cilj je energetska ucinkovitost v oskrbi z energijo
in njena ucinkovita raba. To bi lahko prispevalo k
energetski stabilnosti s smotrno rabo energije in okolju
energetsko prijaznim in skladnim gospodarskem
razvojem v prizadevanju za visjo Zivljenjsko raven
prebivalstva. Energetski zakon je bil od svojega sprejetja
osemkrat spremenjen, zadnje spremembe (2008, 2010)
so bile potrebne zaradi prenosa stirih direktiv Evropske

unije (EU) v slovensko zakonodajo, povsem na novo
pa je urejeno tudi spodbujanje proizvodnje elektri¢ne
energije iz obnovljivih virov energije ter soproizvodnje
toplotne in elektricne energije z visokim izkoristkom.
Glavne spremembe se nanasajo na: (a) ureditev podpore
elektrarnam na obnovljive vire energije (direktiva,
2001, o spodbujanju proizvodnje elektri¢cne energije iz
obnovljivih virov energije na notranjem trgu z elektri¢no
energijo), (b) ureditev podpore soproizvodnji toplote in
elektrike (direktiva, 2004, o spodbujanju soproizvodnje,
ki temelji na rabi koristne toplote na notranjem trgu z
elektri¢no energijo), (c) ucinkovito rabo kon¢ne energije
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in energetske storitve (direktiva, 2006, o ucinkovitosti
rabe konéne energije in energetskih storitvah ter (d)
vzpostavitev okvira za doloCanje zahtev za okoljsko
primerno zasnovo izdelkov, ki porabljajo energijo
(direktiva, 2005).

Pomembno vlogo v pospesevanju proizvodnje in rabe
obnovljivih virov energije v razli¢nih drzavah EU imajo
razli¢ni sistemi in ukrepi njihovega pospesevanja, kot so
sistem odkupnih cen, obvezna kvota ali delez energije iz
obnovljivih virov z uporabo zelenih certifikatov in sistem
subvencij za nalozbe. Sistem zagotovljenih odkupnih
cen in obratovalnih podpor v obliki premije je pogosto
uporabljen ukrep za spodbujanje proizvodnje in prodaje
energije iz obnovljivih virov energije. Do podpore so
upravicene obnove in novejse elektrarne, katerih stroski
proizvodnje vklju¢no z normalnim trznim donosom na
vloZena sredstva so visji od cene elektri¢ne energije na
prostem trgu.

EU nima enotne energetske politike. Pravna podlaga
zanjo je nastala s sprejetiem Lizbonske pogodbe.
Skupna energetska strategija EU se uveljavlja zlasti z
okoljsko politiko, enotnim trgom in zagotavljanjem
konkurenénosti. Strategija razvoja Slovenije (Sutersi¢
in drugi, 2005) in Program reform za izvajanje lizbonske
strategije v Sloveniji (Vlada Republike Slovenije, 2008)
predstavljata S$irsi razvojni okvir za nov nacionalni
energetski program. Strategija opredeljuje pet
prednostnih razvojnih nalog za dosego teh ciljey,
med njimi sta za sektorski program energetike
najrelevantnejsi prva in peta razvojna prednostna
naloga. Prva razvojna prednostna naloga se nanasa na
konkuren¢no gospodarstvo in hitrejso gospodarsko rast
s spodbujanjem podjetniskega razvoja in povecanjem
konkurenc¢nosti, s povecanjem prilivov razvojno
spodbudnih domacih in tujih nalozb ter podporo
internacionalizaciji gospodarstva in povecanjem
konkuren¢ne sposobnosti storitev. Peta razvojna
prednostnanaloga se nanasa na povezovanje ukrepov za
doseganjetrajnostnegarazvojasskladnejsimregionalnim
razvojem, zagotavljanjem optimalnih razmer za zdravje,
izboljSanjem gospodarjenja s prostorom, vkljucevanjem
okoljevarstvenih meril v sektorske politike in potrosniske
vzorce. Za energetiko so pomembni tudi ukrepi drugih
razvojnih prednostnih nalog strategije razvoja Slovenije,
kot so ucinkovito ustvarjanje, dvosmerni pretok in
uporaba znanja za gospodarski razvoj ter kakovostna
delovna mesta (povecanje gospodarske ucinkovitosti
in vlaganj v raziskave in tehnoloski razvoj), ucinkovita in
cenejsa drzava (razvojno prestrukturiranje javnih financ),
sodobna socialna drzava in vecja zaposlenost.

Program reform za izvajanje lizbonske strategije
2009-2012 za energetsko politiko navaja nacrtovane
prednostne ukrepe za konkuren¢no gospodarstvo
in hitrejSo gospodarsko rast (nadgraditev davénega
sistema, ki bo temeljil na nacelih zelene davcne
reforme in spremembah strukture javnofinanc¢nih

odhodkov, usmerjenih v razvojne prednostne naloge ter
ucinkovitejse ¢rpanje sredstev EU), zagotavljanje odprtih
in konkurencnih trgov (ukrepi za javna narocila, krepitev
konkuren¢nih prednosti gospodarstva, spodbujanje
neposrednih tujih vlaganj in internacionalizacije podjetij
ter spodbujanje konkurence), doseganje trajnostnega
razvoja (trajnostna gradnja, politika varstva okolja in
odzivanje na podnebne spremembe ter regionalni
razvoj). Zagotovljene naj bi bile razmere za vegjo
konkuren¢nost za oskrbo z energijo - tudi z nalozbami
v tehnolosko prestrukturiranje za ucinkovitost in
konkuren¢nost gospodarstva s hkratnim vecjim ucinkom
za varovanje naravneda okolja.

Sprejet podnebno-energetski svezenj naj bi bil koristen
za gospodarstvo pri ustvarjanju delovnih mest in
ohranjanje naravnega okolja. EU se je zavezala, da
skladno s cilji energetsko-podnebnega sveznja do
leta 2020 zmanjsa izpuste toplogrednih plinov za
20 odstotkov, poveca pa delez obnovljivih virov energije
za 20 odstotkov ter izboljsa energetsko ucinkovitost za
20 odstotkov.

V prispevku zelimo prikazati, koliko smo porabniki
energije ozaves¢eni o pomenu varcne rabe energije
in izrabe obnovljivih virov energije. Ve¢ja energetska
uc¢inkovitost in raba obnovljivih virov sta namrec
med energetskimi strateskimi cilji in usmeritvami
Slovenije. Poudarek je na ozave$cevalnih, promocijskih
in izobraZzevalnih dejavnostih za ucinkovito rabo in
obnovljive vire energije.

2. PODNEBNO-ENERGETSKI SVEZENJ,
VARCNA RABA ENERGLJE IN
OBNOVLIJIVI VIRI ENERGUJE

Podnebne spremembe in globalno segrevanje ozracja
so bili predstavljeni in opisani v razli¢nih raziskavah in
studijah (Nordhaus, 1994; Stern, 2007; Wagner in drugi,
2007). Med pomembnimi vzroki se navajajo izpusti
toplogrednih plinov, ki jih povzroca zlasti uporaba
fosilnih goriv in tudi kot negativni ucinek iz dela
kmetijske proizvodnje (Papler in Bojnec, 2007, 2008).
Evropska komisija (2008) v podnebno-energetskem
sveznju predvideva nizje izpuste toplogrednih plinov
za drzave ¢lanice ter vec¢jo porabo obnovljivih virov
energije. Svezenj predvideva delitev nalog v dve skupini
sektorjev (UMAR, 2009). V ETS-sektor (angl. emission
trading system - ETS) s trgovanjem s pravicami do
izpuscanja toplogrednih plinov so vkljuceni energetski
sektor in ve¢je industrijske naprave, v ne-ETS-sektorju
pa so promet (avtomobili, tovorna vozila in podobno),
stavbe (ogrevanje), storitve, male industrijske naprave,
kmetijstvo in odpadki. Slovenija bo lahko izpuste
toplogrednih plinov v ne-ETS-sektorju povecala za Stiri
odstotke, v ETS-sektorju pa jih mora zmanjsati za 21
odstotkov. Delez obnovljivih virov energije v kon¢ni
porabi energije se bo moral zvisati na 25 odstotkov do
leta 2020. Podnebno-energetski svezenj sestavljajo



direktiva o shemi trgovanja z izpusti toplogrednih
plinov, odlo¢ba o delitvi prispevka med ¢lanicami EU
za zmanjsanje emisij toplogrednih plinov za ne-ETS-
sektorje, direktiva o obnovljivih virih energije skupaj z
delitvijo prispevka med drzavami ¢lanicamiza obnovljive
vire ter direktiva o zajemanju in shranjevanju CO,,
poleg tega pa e odloc¢ba o reviziji kodeksa o drzavnih
pomoceh za okoljske namene. Za velike emitente iz
energetskega sektorja in industrije je predvidena shema
trgovanja s toplogrednimi plini, ki opredeljuje skupno
koli¢ino emisijskih kuponov na ravni EU in ne vec za
vsako posamezno drzavo posebej ter prodajo vecine
dovolilnic na drazbah v drzavah ¢lanicah EU, ki morajo
biti odprte za vse potencialne kupce. Ocenjuje se, da
bi leta 2013 na drazbah prodali priblizno 60 odstotkov
vseh dovolilnic, ta delez pa bo vsako leto vegji.

K znizanju izpustov emisij toplogrednih plinov bi
morale dodatno prispevati drzave ¢lanice EU z ukrepi
v zvezi z gospodinjstvi, za ucinkovito rabe energije in
energetskimi storitvami ter varevanjem energije z
menjavo goriv, rabo var¢nih gospodinjskih aparatov
in podobno. Za Slovenijo in mlajse drzave clanice
EU je pri tem predvideno povisanje izpustov emisij
toplogrednih plinov v ne-ETS-sektorju, medtem ko
bodo morale izpuste emisij toplogrednih plinov znizati
predvsem razvitejse ¢lanice EU - najvec¢ Danska, Irska in
Luksemburg, in sicer za 20 odstotkov.

Drzave clanice EU bi si morale poleg znizanja izpustov
prizadevati tudi za razvoj obnovljivih virov. Delez
obnovljivih virov energije v kon¢ni porabi energije v EU
znasa okrog 8,5 odstotka. Skladno s cilji EU pa se bo to
moralo do leta 2020 povecati na 20 odstotkov. Slovenija
bo morala zvisati delez obnovljivih virov energije s 16
dosecti Svedska, in sicer s sedanjih 40 na 49 odstotkov.
Drzave ¢lanice EU skladno z direktivo o obnovljivih
virih energije pripravljajo nacionalne akcijske nacrte
za opredelitev deleza energije iz obnovljivih virov
energije v prometu, porabi elektrike, pri ogrevanju in
hlajenju do leta 2020. Med obnovljive vire energije so
vkljuceni nefosilni viri energije: vetrna, son¢na, vodna in
geotermalna energija ter energija valovanja, plimovanja,
biomase, deponijskega plina, plina iz naprav za ¢iscenje
odplak ter bioplin.

Cilj EU glede biogoriva je, da bi se do leta 2020 v
prometu uporabljalo 10 odstotkov biogoriva. Posebna
pozornost naj bi bila namenjena trajnostnemu
pridobivanju biogoriva. Njegova proizvodnja naj bi vsaj
malo prispevala k znizanju toplogrednih plinov. Med
drugim naj bi bilo tudi prepovedano za gojitev rastlin
za biogorivo uporabljati zemljis¢a z visoko biotsko
raznovrstnostjo.

3. METODOLOGLJA IN PODATKI

Kvantitativna raziskava je narejena na podlagi
podatkov, ki smo jih pridobili s svojo anketo. Kot metodi
kvantitativne analize sta uporabljeni korelacijska analiza
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in multivariatna faktorska analiza na anketnih podatkih.
Rezultati korelacijske analize so prikazani s korelacijskim
koeficientom, ki lahko zavzame vrednost med -1 in
1. Predznak nam pove smer linearne odvisnosti med
spremenljivkama. Absolutna vrednost korelacijskega
koeficienta pa izraza stopnjo linearne odvisnosti med
analiziranima spremenljivkama. Ker so velikokrat
spremenljivke odvisne od nekega tretjega dejavnika,
ki ga pogosto ne poznamo, uporabimo multivariatno
faktorsko analizo, ki prikaze najpomembnejse skupne
dejavnike in njihove utezi, pomembne za pojasnjevanje
analiziranega pojava (Kachigan, 1991).

Anketiranje je potekalo v juniju 2008 pisno in po
spletu. Ciljne skupine so bile skupina S$tudentov
druzboslovja (Fakulteta za management Koper),
naravoslovja (Biotehniski center Naklo), elektricne
energije (Izobrazevalni center energetskega sistema
Ljubljana) in menedzmenta (energetski menedzerji in
izobraZenci, prek revije EGES - energetika, gospodarstvo
in ekologija skupaj). Vrnjenih je bilo 516 izpolnjenih
anketnih vprasalnikov, od tega je bilo od druzboslovcev
180 anketnih vprasalnikov. Poudarek je bil na prikazu
mnenj anketirane skupine druzboslovja v primerjavi z
drugimi anketiranimi skupinami prebivalstva, ki je po
predhodni izobrazbi ter regionalnem poreklu in izvedbi
ankete v Celju, Kopru in Skofji Loki najblizja znac&ilnemu
slovenskemu povprecju.

Posebej prikazujemo ugotovitve raziskave o pomenu
obnovljivih virov energije pri proizvodnji elektri¢cne
energije z vidika ugotavljanja stanja in moznosti
doseganja njihovega 20-odstotnega deleza v letu 2020.
Elektricna energija je bila izpostavljena, ker se dnevno
uporablja v ETS-in ne-ETS-sektorjih. Raziskava domneva
pomen izboljsSane ozavesc¢evalne in promocijske
dejavnosti ter s tem izboljSanje javnega mnenja za
promoviranje uporabe ucinkovite rabe energije ter
izrabo obnovljivih virov energije (vodne, soncne in
vetrne energije ter bioplina, biomase in podobno) v
trajnostnem razvoju v Sloveniji.

4. VIRI ENERGIJE IN POSPESEVANJE
UPORABE OBNOVLIJIVIH VIROV
ENERGLE

4.1 EMPIRICNA ANALIZA

V kvantitativno analizo smo vkljucili spremenljivke
posameznih skupin za vire energije in znotraj tega
obnovljive vire energije ter podporo pri njihovem
razvoju in ozave$c¢anju. Povprecne vrednosti odgovorov
anketiranih na 23 vprasanj, ki so bila zastavljena kot
trditve, sonavedenevtabeli 1.0cenjene so bilezuporabo
Likertove lestvice z ocenami od 1 (ni pomembno) do 5
(zelo pomembno).

Povprecje ocen anketiranih v posamezni skupini kazejo
najvisje ocene v skupini naravoslovcey, sledi skupina
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Tabela 1: Viri energije, obnovljivi viri energije, podpora in ozavesc¢anje (povprecna ocena iz intervala med 1 - ni
pomembno in 5 - zelo pomembno) (Stevilo opazovanj = 516)

Skubina: Skupina: Skupina: Skupina:
St. |Trditve Oznaka dejavnika druibzslo\.l'e naravzsIO\;'e elektricna | energetski Skupaj
J ) energija | menedZment

1 Goriva za promet vplivajo na oriva za promet 4,35 4,10 4,50 4,55 4,39
onesnazevanje zraka. 9 P (1. rang) (2. rang) (2. rang) (1. rang) (1.rang)
Son¢na energija se zelo razvija, 424 424 452 424 431

2 |aima v oskrbi premajhen sonc¢na energija 2 r’ang) (1 I:ang) (1 |:ang) @ |:ang) @ |:ang)
delez. ’ ’ ’ ’ ’
Vetrna energija bi se v Sloveniji a1 378 424 403 398

3 |lahko bolj izkorisc¢ala v vetrna energija 3 r'ang) © ;ang) 3 ;ang) 3 ;ang) 3 ;ang)
energetske namene. ) ) ) ) )
Fosilna goriva (nafta, plin,

4 premog) bodo ostala osnova fosilna goriva 3,93 3,75 3,22 3,67 3,74
energetske oskrbe do leta 9 (4.rang) (8.rang) (17.rang) (7.rang) (7.rang)
2020.

Izraba energije iz malih

5 hidroelektrarn na malih male HE 3,79 3,66 4,05 3,78 3,84
vodotokih je v Sloveniji (5.rang) (11.rang) (8.rang) (6.rang) (6.rang)
pomembna.

Izraba hidroenergije za velike

6 |hidroelektrarne na slovenskih velike HE (63r'Zr71 ) (93;;11 ) (44;;2 ) (53;;9] ) (53£r71 )
rekah ima prihodnost. -fang -fang -fang -fang -fang
Izobrazevanje mi omogoca

7 razumevanje trajnostnega izobrasevanie 3,76 3,98 4,07 3,89 3,91
razvoja v kontekstu podnebnih ) (7.rang) (3.rang) (7.rang) (4.rang) (4.rang)
zahtev in energetskih potreb.

8 \zlﬁ;)?/d‘:;ztrg'ijgiezgi%?ilg'(\;:)h uresnicljivost zavez, 3,75 3,81 3,13 3,20 3,56

0,
leta 2020. 25% (8.rang) (4.rang) (21.rang) (13.rang) (13.rang)
Energija iz kmetijske

9 proizvodnje (bioplin, biodizel, energija iz 3,69 3,69 3,70 3,41 3,63
energetske rastline) bo vse vec kmetijstva (9. rang) (10.rang) (12.rang) (11.rang) (11.rang)
Vv uporabi.

Industrijske kogeneracije

10 se uspesno uveljavljajo pri sobroizvodnia 3,61 3,61 3,82 3,61 3,67
soproizvodnji toplotne in P ) (10.rang) (14.rang) (10.rang) (10.rang) (10.rang)
elektricne energije.

11 :(r:tein?eaIsgflztder:?gg‘l'eizkoriﬁéa geotermalna 3,57 3,76 415 363 3,72

9l Y ) energija (11.rang) (7.rang) (6. rang) (8.rang) (8.rang)
za toplotne ¢rpalke.
25-odstotni delez obnovljivih
: - 3,56 3,60 3,19 3,06 3,39

12 |virov energije je zadosten do zadostnost, 25 % (12. rang) (15. rang) (20. rang) (15. rang) (15. rang)
leta 2020. ’ ’ ) ’ ’
Promocija za ucinkovito rabo 350 357 33 307 335

13 |in obnovljive vire energije je promocija ! ! ! ’ '
vpeta v medijsko dogajanje. (13.rang) (16.rang) (16.rang) (16.rang) (16.rang)
Jedrska energija je realna 349 346 415 362 370

14 |perspektiva zagotavljanja jedrska energija ! ! ! ’ ’
potreb po elektriéni energiji. (14.rang) (19.rang) (5.rang) (9. rang) (9. rang)
Izrabe in uporabe lesne

15 biomase ter predelave v biomasa 3,48 3,80 4,01 3,39 3,59
biogoriva je vse vec in je (15.rang) (5.rang) (9. rang) (12.rang) (12.rang)
ustrezno urejena.

Okoljski in okoljevarstveni 3.40 353 361 311 340

16 |pogoji za postavljanje novih okoljski pogoji ! ! ' ! '
energetskih virov so enostavni. (16.rang) (17.rang) (13.rang) (14.rang) (14.rang)
Usmeritev kmetijstva iz

17 proizvodnje hrane tudi na hrana za eneraiio 335 3,52 3,59 2,81 3,31
proizvodnjo za potrebe 9y (17.rang) (18.rang) (15.rang) (18.rang) (18.rang)

energije je uravnotezena.

(Nadaljevanje tabele na nasledniji strani)
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Skupina: Skubina: Skupina: Skupina:
St. [Trditve Oznaka dejavnika Kupina: pina: | olektri¢na energetski Skupaj
druzboslovje | naravoslovje " N
energija | menedzment
Sprejetje okoljsko-
energetskega_ sveznja mﬁd o 341 2,81 235 2,98

18 |predsedovanjem Slovenije zavest drzavljanov (18. ranq) (20. rang) (23.ranq) (23.ranq) (23.ranq)
Svetu EU je v zavesti vseh -fang -rang -rang -fang -fang
drzavljanov.

19 Intenzivnost kmetijske intenzivnost v 3,64 3,71 2,88 3,34
pridelave je ustrezna. kmetijstvu (19.rang) (12.rang) (11.rang) (17.rang) (17.rang)
Ozavescanje za obnovljive ozaveitanie o

20 vire energije obstaja v olstvu, obnovl'ivihjvirih 3,63 3,21 2,80 3,19
podjetjih in vsakdanjem enér iie (20.rang) (13.rang) (19.rang) (19. rang) (19. rang)
Zivljenju. 9l
Subvencioniranje obnovljivih

2 virov energije je dobro urejeno subvencioniranie 3,40 2,94 2,75 3,09
z odkupnimi cenami pri ) (21.rang) (21.rang) (22.rang) (21.rang) (21.rang)
proizvajalcih.

Uporat?g kemlcnlh srgdstev nadzorovana . 339 3,60 279 313

22 |v kmetijstvu je dovolj uporaba kemijskih (22. rang) (22. rang) (14. rang) (20. rang) (20. rang)
nadzorovana. sredstev -fang -fang -fang -fang -fang
Gorivne celice so kot poznanost gorivnih 323 3,21 2,55 3,03

23 |alternativni vir energije dobro i
poznane. celic (23.rang) (23.rang) (18.rang) (22.rang) (22.rang)

Vir: Rezultati lastne raziskave.

druzboslovcev. Skupina energetskega menedzmenta
je dala nekoliko podpovpre¢no oceno. Dejavnike virov
energije in obnovljivih virov energije so anketiranci s
podro¢ja elektricne energije ocenili z najnizjo skupno
povprecno oceno.

Najvisje  povpre¢ne ocene odgovorov —imajo
spremenljivke: goriva za promet vplivajo na
onesnazevanje zraka; moznosti uporabe son¢ne energije
se zelo razvijajo, a ima ta energija v oskrbi premajhen
delez; vetrna energija bi se v Sloveniji lahko bolj
izkoris¢ala v energetske namene; fosilna goriva (nafta,
plin, premog) bodo ostala osnova energetske oskrbe
do leta 2020; izraba energije na malih hidroelektrarn
na malih vodotokih je v Sloveniji pomembna; izraba
hidroenergije za velike hidroelektrarne na slovenskih
rekah ima prihodnost; izobrazevanje mi omogoca
razumevanje trajnostnega razvoja Vv kontekstu
podnebnih zahtev in energetskih potreb; 25-odstotni
delez obnovljivih virov energije je dosegljiv in
uresni¢ljiv do leta 2020. Srednjevisoke povprecne
ocene odgovorov imajo spremenljivke: energija iz
kmetijske proizvodnje (bioplin, biodizel, energetske
rastline) bo vse vec v uporabi; industrijske kogeneracije
se uspesno uveljavljajo v soproizvodnji toplotne in
elektri¢ne energije; potencial geotermalne energije se
vedno bolj izkoris¢a za toplotne ¢rpalke; 25-odstotni
delez onovljivih virov energije je zadosten do leta 2020;
promocija za ucinkovito rabo energije in obnovljive vire
energije je vpeta v medijsko dogajanje; jedrska energija
je realna perspektiva zagotavljanja potreb po elektri¢ni
energiji; izrabe in uporabe lesne biomase ter predelave
v biogoriva je vse vec in je ustrezno urejena; okoljski in
okoljevarstveni pogoji za postavljanje novih energetskih

virov so enostavni. Najnizje povprec¢ne ocene odgovorov
imajo spremenljivke: usmeritev kmetijstva iz proizvodnje
hrane tudi na proizvodnjo za potrebe energije je
uravnotezena; sprejetje okoljsko-energetskega sveznja
med predsedovanjem Slovenije Svetu EU je v zavesti
vseh drzavljanov; intenzivnost kmetijske pridelave
je ustrezna, ozavescanje o obnovljivih virih energije
obstaja v 3olstvu, podjetjih in vsakdanjem Zivljenju;
subvencioniranje obnovljivih virov energije je dobro
urejeno z odkupnimi cenami pri proizvajalcih; uporaba
kemijskih sredstev v kmetijstvu je dovolj nadzorovana;
gorivne celice kot alternativni vir energije so dobro
poznane. Ceprav so mnenja anketerinah podobna, bi
veljalo nameniti pozornost izboljsanju poznavanja virov
energije in znotraj tega obnovljivih virov energije ter
ustreznih podpor in dobrih praks pri njihovem razvoju.

Da bi ugotovili smer in mo¢ odvisnosti med ocenami
posameznih analiziranih spremenljivk, smo izvedli
korelacijsko analizo. Tabela 2 prikazuje korelacijsko
matriko. Ugotovili smo, da je parcialna korelacijska
povezanost med ocenami posameznih analiziranih
spremenljivk relativno zmerna. Najve¢ja je korelacijska
povezanost med spremenljivkami sprejetje okoljsko-
energetskega sveznja med predsedovanjem Slovenije
Svetu EU je v zavesti vseh drzavljanov in promocija za
ucinkovito rabo in obnovljive vire energije je vpeta v
medijsko dogajanje; ozavesc¢anje za obnovljive vire
energije obstaja v Solstvu, podjetjih in vsakdanjem
Zivljenju ter subvencioniranje obnovljivih virov energije
je dobro urejeno z odkupnimi cenami pri proizvajalcih;
25-odstotni delez obnovljivih virov energije je dosegljiv
doleta 2020; 25-odstotni delez obnovljivih virov energije
je zadosten do leta 2020; ozavesc¢anje o obnovljivih
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Tabela 2: Korelacijska povezanost med spremenljivkami virov energije in obnovljivi viri energije

St |Trditve Druzboslovje | Naravoslovje EIektrlS_rn a Energve tski Skupaj
energija menedZment
1 | Zavest drzavljanov — promocija 0,590 0,451 0,603 0,635 0,599
(1.rang) (29.rang) (4.rang) (1.rang) (1.rang)
P T 0,566 0,501 0,628 0,551
2 | Ozavescanje o OVE - subvencioniranje (2. rang) (10. rang) (2.rang) (2. rang)
3 | Uresnicljivost zavez — zadostnost 0,512 0,641 0315 0453
(3.rang) (3.rang) (57.rang) (12.rang)
- " 0,509 0,356 0,404
4 | Ozavescanje o OVE - hrana za energijo (4.rang) (26, rang) (27. rang)
. 0,507 0,495 0,557 0,545 0,536
5 | Velike HE - male HE (5.rang) (13.rang) (6. rang) (8.rang) (5.rang)
P " 0,496 0,454 0,395
6 | Ozavescanje o OVE - kemijska sredstva (6. rang) (18.rang) (21, rang)
A T 0,489 0,537 0,519 0,561 0,539
7 | Zavest drzavljanov - ozaves¢anje o OVE (7. rang) (8. rang) (7. rang) (6. rang) (3.rang)
8 | Biomasa - ozave3canje o OVE 0,482 0,446 0,344 0,397
) (8.rang) (31.rang) (46.rang) (19.rang)
9 | Subvencioniranje — poznanost gorivnih celic 0,481 0,554 0,388 0455 0,463
je-p 9 (9. rang) (6. rang) (24.rang) (17.rang) (10.rang)
. " " 0,478 0,654 0,496 0,537
10 |Intenzivnost kmetijstva — kemijska sredstva (10. rang) (2. rang) (12.rang) (4. rang)
v . " 0,475 0,402 0,507 0,579
11 | Ozavescanje o OVE - promocija (11. rang) (56. rang) (9. rang) (5. rang) 0,514 (7.rang)
12 | Hrana za energijo - intenzivnost kmetijstva 0,464 0,308 0,444 0,435
(12.rang) (34.rang) (19.rang) (14.rang)
. . 0,458 0,536 0,415 0,618
13 | Hrana za energijo - kemijska sredstva (13, rang) (9. rang) (17. rang) (3.rang) 0,532 (6. rang)
14 | Ozavescanje o OVE- gorivne celice 0,447 0,594 0,388 0,521 0,485
) (14.rang) (2.rang) (25.rang) (10.rang) (9.rang)
A - 0,436 0,423 0,398 0,356
15 | Zavest drzavljanov- kemijska sredstva (15. rang) (44, rang) (29, rang) (30, rang)

Vir: Rezultati lastne raziskave.

virih energije obstaja v Solstvu, podjetjih in vsakdanjem
Zivljenju; usmeritev kmetijstva iz proizvodnje hrane tudi
na proizvodnjo za potrebe energije je uravnotezena;
izraba hidroenergije za velike hidroelektrarne na
slovenskih rekah ima prihodnost in izraba energije iz
malih hidroelektrarn na malih vodotokih je v Sloveniji
pomembna. Ti rezultati kaZejo, da anketiranci zaznavajo
nekatere premike in povezanost pri ozave$canju in
promociji za nalozbe v obnovljive vire energije.

V nadaljevanju uporabimo multivariatno faktorsko
analizo, pri ¢emer ocenimo faktorski model v dveh
korakih: najprej ocenimo deleze pojasnjene variance
proucevanih  spremenljivk s skupnimi faktorji
(komunalitetami) z metodo glavnih osi in z metodo
najve¢jega zaupanja. V drugem koraku ocenimo 3e
faktorske utezi s posevno in pravokotno rotacijo. Grafi¢ni
pripomocek za oceno smiselnega Stevila faktorjev je
potrdil, da se krivulja lomi pri tretjem faktorju.

Pri metodi glavnih osi s tremi skupnimi faktorji je
znacilen prvi skupni faktor — ozavescanje, izobrazevanje,

promocija in podpora za energetske vire, ki ima najvisje
utezi v spremenljivkah ozavescanje, hrana za energijo,
kemijskasredstva,subvencioniranje,biomasa, promocija,
zadostnost,  soproizvodnja,  zavest  drzavljanoy,
poznanost gorivnih celic, intenzivnost v kmetijstvu in
okoljski pogoji (tabela 3). Drugi skupni faktor — naravni
potenciali obnovljivih virov energije in gorivima najvisje
utezi v spremenljivkah velike hidroelektrarne in delno
male hidroelektrarne kot potencialni viri. Tretji skupni
faktor — naravni potenciali obnovljivih virov energije
nima posebno visokih utezi pri posameznih analiziranih
spremenljivkah.

Metoda najvecjega zaupanja brez rotacije faktorjev
z matriko faktorskih utezi kaze podobne rezultate
glede najve¢jih utezi pri spremenljivkah znotraj
prvega skupnega faktorja ozavescanje, izobrazevanje,
promocija in podpora za energetske vire. Drugi skupni
faktor naravni potenciali obnovljivih virov energije
in goriv ter uresnicljivost ima podobno najvecjo tezo
pri spremenljivkah male hidroelektrarne in velike
hidroelektrarne. Tretji skupni faktor naravni potenciali
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obnovljivih virov energije nima posebno visoke utezi pri
posameznih spremenljivkah.

Metoda najvecjega zaupanja s posevno rotacijo faktorjev
z metodo oblimin s tremi skupnimi faktorji kaze, da je
znacilen prvi skupni faktor ozavescanje, izobrazevanje,
promocija in podpora za energetske vire, ki ima najvecjo
tezo v spremenljivkah ozaves¢anje za obnovljive vire
energije, kemijska sredstva, subvencioniranje, hrana
za energijo, promocija, zavest drzavljanov, biomasa,
poznanost gorivnih celic in soproizvodnja. Drugi skupni
faktor naravni potenciali obnovljivih virov energije
in goriv ima najve¢jo tezo v spremenljivkah male
hidroelektrarne in velike hidroelektrarne. Spremenljivke
tretjega skupnega faktorja naravni potenciali obnovljivih
virov energije in uresnicljivost so s posevno rotacijo
postale izrazito negativne.

Ocenafaktorskega modelazuporabo metode najvecjega
zaupanja z rotacijsko metodo varimax s Kaiserjevo
normalizacijo in uporabo pravokotne rotacije faktorjev
ob enakem modelu in komunalitetah pokaze razliko v
primerjavi s posevno rotacijo. Za primerjavo je zanimivo
omeniti, da so se skupni faktorji med seboj zamenijali.

UtezZi v rotacijski faktorski matriki pri pravokotni rotaciji
pri prvem skupnem faktorju ozavescanje, izobrazevanje,
podpora in promocija za energetske vire imajo najvecjo
tezo v spremenljivkah ozavescanje, kemijska sredstva,
zavest drzavljanov, subvencioniranje, hrana za energijo,
promocija, poznanost gorivnih celic in biomasa. Drugi
skupni faktor zaveze za ucinkovitejSo energetsko
politiko in izrabo virov energije ima najveljo tezo v
spremenljivkah uresnicljivost zavez in zadostnost.
Tretji skupni faktor naravni potenciali obnovljivih virov
energije ima najvecjo tezo pri spremenljivkah male in
velike hidroelektrarne.

Cronbachova alfa, ki meri stopnjo zanesljivosti merjenja,
potrjuje statisti¢no ustreznost ocenjenih po posameznih
skupnih faktorjev. Pri prvem skupnem faktorju gre
za prepletanje pomena ozavescanja, izobrazevanja
in promocije v povezavi z okoljskimi pogoji in vplivi
na okolje, kot so kemijska sredstva, intenzivnost v
kmetijstu in hrana za energijo ter soproizvodnja energije
z moznim vplivom subvencioniranja na uporabo
obnovljivih virov energije za gorivne celice, biomaso in
geotermalno energijo. Drugi skupni faktor je povezan z
uresnicljivostjo 25-odstotnega deleza obnovljivih virov
energije do leta 2020 in zadostnostjo 25-odstotnega
deleza obnovljivih virov energije do leta 2020, vpliv
porabe goriv v prometu na onesnazevanje zraka in
rabo fosilnih goriv ter mozne potenciale obnovljivih
virov energije, ki bi se lahko uveljavili glede na okoljske
pogoje in naravne danosti: son¢na in vetrna energija,
biomasa, male in velike hidroelektrarne, geotermalna
energija in energija iz kmetijstva ter soproizvodnja
energije. Tretji skupni faktor poudari pomen malih in
velikih hidroelektrarn, son¢ne in vetrne energije ter

ustreznosti intenzivnostosti v kmetijstvu. Rezultati
potrjujejo medsebojne povezanosti med energetiko,
naravnimi pogoji in okoljem, kmetijstvom ter zavezami,
regulativami in standardi, ki urejajo ETS- in ne-ETS-
sektorje priizpustih toplogrednih plinov v povezavi z viri
energije in zlasti ukrepi podpor ter ozave$canja glede
proizvodnje in rabe obnovljivih virov energije.

4.2 UGOTOVITVE IN IMPLIKACIJE ANALIZE ZA
ENERGETSKE POLITIKE

Ker Slovenija pripravlja novo energetsko politiko, ki naj
bi bila skladna s SirSimi razvojnimi cilji drzave in EU, je
vprasanje virov energije v energetski oskrbi pomembno
strokovno vprasanje in vprasanje za ekonomsko
politiko. Nacionalni energetski program naj bi posvecal
pozornost ucinkoviti proizvodnji in dobavi energije,
var¢ni rabi energije ter obnovljivim virom energije
v trajnostnem gospodarskem in ekoloskem razvoju.
Zato gre za klju¢na strateska razvojna vprasanja, ki niso
pomembna le za energetike pri pripravi nacionalnega
energetskega programa za razvojno vizijo do leta 2030,
ampak zlasti za celovit konkurencen in trajnostni razvoj
Slovenije. Pri tem imajo pomembno vlogo in mesto
ozavescanje, izobrazevanje, podpora in promocija
za obnovljive vire energije in naravnih potencialov
obnovljivih virov energije ter zaveze drzave za
ucinkovitejso energetsko politiko in izrabo virov energije
z vidika energetskih politik in politik gospodarskega
ter ekoloskega trajnostnega razvoja. Nekatere ukrepe
glede politik ozavescanja, izobrazevanja, promocije
obnovljivih virov energije, spodbujanja izmenjave
dobrih praks in izkusenj, zagotovitve strokovnih
podpor, studij in demonstracijskih projektov je mozno
zaslediti zlasti na mikro ravni posameznih energetskih
in energetsko distribucijskih podjetij. Nekaj ukrepov
je bilo uvedenih z ekonomsko politiko in instrumenti
spodbujanja obnovljivih virov energije z nepovratnimi
sredstvi za naloZbe, krediti s subvencionirano obrestno
mero, zagotovljenimi odkupnimi cenami za energijo iz
obnovljivih virov energije ter soproizvodnje toplotne
in elektricne energije z visokim izkoristkom; politiko
dav¢nih olajsav za goriva; politiko izboljsave okoljskih
pogojev za investitorje; politiko podpor v kmetijstvu;
politiko raziskav in razvoja novih tehnologij za gorivne
celice, geotermalne potenciale (vrtine), kmetijsko izrabo
substratov, biogoriv in elektricne energije za promet;
politiko vpeljave naravnih potencialov v proizvodnjo
elektricne energije iz obnovljivih virov energije
(son¢na in vodna energija, geotermalna energija in
lesna biomasa) v napravah za soproizvodnjo toplotne
in elektricne energije z visokim izkoristkom; politiko
pospesevanja gradnje sistemov daljinskega ogrevanja
na lesno biomaso in bioplin; politiko zagotavljanja
pogojev za nadaljevanje investicijskega cikla izrabe
vodnega potenciala v velikih objektih na spodnji in
srednji Savi, z drugimi moznostmi ter koncesijami za
male hidroelektrarne na vodotokih, shranjevanjem
energije in ¢rpalnimi hidroelektrarnami.



Slovenija je na ciljih energetske politike skladno s
SirSimi razvojnimi cilji in cilji EU za energijsko politiko in
mednarodnimi obveznostmi pripravila zeleno knjigo za
nacionalni energetski program za poglobljeno razpravo
o klju¢nih strateskih razvojnih vprasanjih energetike
in za pripravo nacionalnega energetskega programa
za razvojno vizijo do leta 2030. Strateske usmeritve
in izvedeni mehanizmi so pri ucinkoviti rabi energije,
v prometu z novimi tehnologijami, razvoju lokalnih
energetskih sistemov, ucinkovitem delovanju trznih
dejavnosti, razvoju oskrbe z elektri¢no energijo, davéni
in cenovni politiki ter financiranju.

5. SKLEP

Ozavescanjeinpromocijatrajnostnegarazvojaenergetike
in uporabe obnovljivih virov energije je poudarjeno v
t. i. podnebno-energetskem sveznju EU. Matrike Stirih
razli¢nih izlocitvenih metod za skupino druzboslovcev
so potrdile tri skupne faktorje. Med spremenljivkami,
ki so z vidika ozave$¢anja, izobrazevanja, podpore in
promocije za energetske vire najpomembnejse, so bili
izpostavljeni ozavescanje za ucinkovito rabo energije, ki
je dobro urejeno z odkupnimi cenami pri proizvajalcih;
uporaba kemijskih zascitnih sredstev v kmetijstvu je
dovolj nadzorovana; sprejetje okoljsko-energetskega
sveznja med predsedovanjem Slovenije Svetu EU je
v zavesti drzavljanov; subvencioniranje obnovljivih
virov energije je dobro urejeno z odkupnimi cenami pri
proizvajalcih; usmeritev kmetijstva iz proizvodnje hrane
tudi v proizvodnjo energetskih rastlin je uravnotezena;
promocija za ucinkovito rabo in obnovljive vire
energije je vpeta v medijsko dogajanje; gorivne celice
kot alternativni vir energije je dobro poznan; izrabe in
uporabe lesne biomase ter predelava v biogoriva je
vse vec in je ustrezno urejeno; intenzivnost kmetijske
pridelave je ustrezna; industrijske kogeneracije se
uspesno uveljavljajo pri soproizvodnji toplotne in
elektri¢ne energije; 25-odstoten delez obnovljivih virov
energije je zadosten do leta 2020; izobrazevanje daje
razumevanje trajnostnega razvoja v okviru podnebnih
zahtev in energetskih potreb; okoljski in okoljevarstveni
pogoji za postavljanje novih energetskih virov so
enostavni in potencial geotermalne energije se vedno
bolj izkoris¢a za toplotne ¢rpalke.

Med spremenljivkami, ki so z vidika zaveze za
ucinkovitejso energetsko politiko inizrabo virov energije
pomembne, so se potrdile naslednje: uresnicljivost
25-odstotnega deleza obnovljivih virov energije do
leta 2020, zadostnost 25-odstotnega deleza obnovljivih
virov energije do leta 2020, goriva za promet vplivajo
na onesnazevanje zraka, fosilna goriva (nafta, plin in
premog) ostajajo pomembna v energetski oskrbi. S
primerno promocijo in informiranjem ter ustvarjanjem
ekonomskih pogojev bi se lahko spodbudila proizvodnja
in raba obnovljivih virov energije, v prometu pa bi bila
potrebna preusmeritev na energetske vire z manjsimi
emisijami CO,.
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Med naravnimi potenciali obnovljivih virov energije
se kaze pomen izrabe energije iz malih hidroelektrarn
na malih vodotokih in izrabe hidroenergije za velike
hidroelektrarne na slovenskih rekah. Za son¢no
energijo se je potrdilo, da ima v velikem razvoju, a ima
v oskrbi premajhen delez. Rezultati kazejo, da mnenja
anketirancev poudarjajo pomen potencialnih virov
energije izkoris¢anja hidroenergetskega potenciala in
potencialni pomen son¢ne energije, medtem ko je zaradi
ustvarjenega javnega mnenja manj izrazen pomen
energije vetra. Izraba energetskih biopotencialov iz
kmetijstva je zaenkrat manj poznana.

V prihodnje bi veljalo nameniti ve¢jo pozornost
ozave$€anju in  promociji trajnostnega razvoja
energetike in uporabi obnovljivih virov energije, pri
¢emer pa so zlasti pomembni s tem povezani stroski
za stabilen gospodarski in trajnosten ekoloski razvoj.
Za uresnicitev ciljev bo treba do leta 2020 nameniti vec
pozornosti zavezam glede ucinkovite rabe in obnovljivih
virov energije.
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POLOZAJ »NOVIH« MANJSIN IN PRISELJENCEV V
SLOVENUI
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Povzetek

Avtorica na podlagi Ze zakljucenih terenskih raziskav in relevantne literature povzema podatke in opaZanja o
izobrazbeni sestavi ter socialno-ekonomskem in kulturnem poloZaju »novih« manjsin in priseljencev v Sloveniji.
Na kratko predstavi dokumente, ki navajajo integracijska nacela Republike Slovenije, in problematizira koncept
(etnicne, kulturne, verske) strpnosti, ki ga opredeljuje kot subtilnejso obliko nestrpnosti. V nadaljevanju primerja
poloZaj »novih« manjsin in priseljencev v Sloveniji s poloZajem slovenskih izseljencev od konca 19. stoletja do 2.
svetovne vojne. Opozarja na najnovejse dejavnosti glede vkljucitve priseljencev v nase okolje in ugotavlja, kaj je
Se treba storiti.

Kljucne besede: priseljenci v Sloveniji, »nove« manjsine, strpnost, neenakopravnost, integracijska strategija

Abstract

On the basis of field work results and relevant literature, the author summatrizes the data and observations on the
educational structure as well as the social-economic and cultural position of the “new” minorities and immigrants
in Slovenia. She briefly presents the documents containing the integration principles of the Republic of Slovenia,
and raises doubts concerning the concept of (ethnic, cultural, religious) tolerance, defining it as a subtle form of
intolerance. She compares the position of the “new” minorities and immigrants in Slovenia with the position of
Slovenian emigrants between the end of the 19th century and World War Two. She points to some most recent
activities in the field of the integration of immigrants in Slovenia and establishes what still needs to be done.

Key words: immigrants in Slovenia, “new” minorities, tolerance, inequality, integration strategy

1.UvoD'

V zadnjih treh letih je prislo do nekaterih pozitivnih
premikov glede vsestranske integracije priseljencev
in pripadnikov t. i. »novih« manjsinskih skupnosti
v Sloveniji. Dne 22. marca 2007 je bila imenovana
medresorska delovna skupina za pripravo migracijske
politike v povezaviz ekonomskimi vidiki migracij, v kateri
so zastopani Sluzba vlade za razvoj, UMAR, SURS in osem
ministrstev. Junija 2008 je ta delovna skupina pripravila
Predlog strategije ekonomskih migracij, ki vsebuje tudi
nekatera nacelna izhodis¢a in konkretne ukrepe za
enakopravnejso vkljucitev priseljencev v okolje. Od 7.
do 8. aprila 2010 pa je Institut za slovensko izseljenstvo
in migracije ZRC SAZU v sodelovanju z Mirovnim
institutom in Slovensko filantropijo organiziral posvet
na temo integracijske mreze v Sloveniji ter ustanovil
dolgoroc¢ni interaktivni »integracijski forum« (IF), v

' Clanek je delni rezultat raziskovalnega programa Instituta za slovensko
izseljenstvo in migracije ZRC SAZU (Sifra P5-0070), ki ga financira
Javna agencija za raziskovalno dejavnost RS iz drzavnega proracuna.
Zahvaljujem se anonimni recenzentki predlaganega besedila za
dragocene pripombe, ki sem jih v celoti upostevala in ki so po mojem
mnenju bistveno prispevale h kakovosti tega ¢lanka.

katerem so poleg predstavnikov razlicnih ministrstev,
tj. strokovno-upravnega podsistema, zastopane
raziskovalne in nevladne organizacije ter prostovoljna
drustva, ki delujejo na tem podrocju. Medresorska
delovna skupina je Predlog strategije ekonomskih
migracij poslala razli¢cnim predstavnikom, povezanim v
IF, ti pa so na podlagi priseljenskih izkusenj v Sloveniji,
povzetih v tem ¢lanku, v manjsih delovnih skupinah do
23.4.2010 pripravili dopolnila in pripombe k predlogu.

Dejstvo, da se dosledna terminoloska delitev tu
obravnavane populacije na priseljence kot prebivalce
brez drzavljanstva drzave sprejema na eni strani,
na drugi strani pa na drzavljane drzave sprejema
(pripadnike »novih« manjsin), ki so bili do pridobitve
novega drzavljanstva obravnavani kot priseljenci, v
slovenskih drzavnih dokumentih ter znanstveni in Sirsi
javni rabi Sele uveljavlja, povzroc¢a Stevilne nejasnosti.
Avtorji v naslovu svojih studij oznacujejo obravnavane
skupine kot »novodobne manjsinske etni¢ne skupnosti«
(Curin Radovi¢, 2002, str. 232), »nove etni¢ne/narodne
skupnosti« (Komac, 2003) in »nove narodne manjsine«
(Medvesek in Vrecer, 2005), v nadaljevanju pa nekateri
vendarle povsem spontano uporabljajo izraz priseljenci
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za isto skupino prebivalcev (npr. Medvesek in Vrecer,
2005, str. 279 in 281). Ker so med drzavljani Republike
Slovenije tudi ljudje, ki so se priselili v Slovenijo iz kake
druge drzave in so torej ravno toliko priseljenci, kolikor
so slovenski izseljenci z drzavljanstvom drzave sprejema
za nas Se vedno izseljenci in jih tako oznacujejo tudi
avtorji pravzaprav vseh izseljenskih Studij, se v tem
¢lanku pojma priseljenec in drzavljan Slovenije ne
izkljuCujeta. Ugotovitve popisa 2002 kazZejo, da je imela
ob popisu velika vecina priseljenih iz tujine ze slovensko
drzavljanstvo. S pridobitvijo drzavljanstva je vsekakor
reSen pomemben del specifi¢no priseljenskih Zivljenjskih
ovir; velik del tezav, znacilnih za priseljenske okolis¢ine,
pa ostane tudi po pridobitvi drzavljanstva. S specificno
priseljenskimi tezavami pa se (ne glede na pridobljeno
drzavljanstvo) ne ubadajo le priseljenci, temvec pogosto
tudi njihovi potomci.

Pri pri¢ujoci raziskavi sem - razen izsledkov drugih
ze zaklju¢enih raziskav — upostevala tudi podatke
iz obstoje¢e Ankete o poloZaju priseljencev, njihovih
potomcev in njihovih kultur v Sloveniji (2005), ki jo je pod
mojim vodstvom izvedlo enajst prostovoljcev, Studentov
ljubljanske Filozofske fakultete, in sicer v 26 slovenskih
mestih z razli¢no gostoto priseljenih iz tujine. Kakor smo
avtorji ankete nacrtovali, se vsebina odgovorov nasih
anketirancev nanasa na najrazli¢nejse vidike njihove
ekonomske, socialne, jezikovne in kulturne vkljucitve
v Sloveniji. Da pa bi njihovo dosedanjo izkusnjo lahko
navezala na integracijska nacela Republike Slovenije,
moram slednja uvodoma na kratko predstaviti.

2. INTEGRACIJSKA NACELA REPUBLIKE
SLOVENLE

Priseljenci iz drugih delov nekdanje Jugoslavije
predstavljajo 90 % vseh priseljencev v Sloveniji. Ce delez
tistih, ki so se pri zadnjem popisu v tem smislu tudi
narodnostnoaliregionalno opredelili (6,2 %), primerjamo
z deleZzem prve generacije priseljencev s tega obmogja
v celotni slovenski populaciji (7,7 %), se izkaze, da se
je v popisu opredelil za slovensko narodnost ne samo
pretezni del druge generacije, ampak tudi precejsen del
prve. V raziskavi med ljubljanskimi najstniki, denimo,
pa se je kar 22 % petnajstletnikov in 28 % starSev
petnajstletnikov opredelilo za eno od jugoslovanskih
narodnosti (Dekleva in Razpotnik, 2002, str. 99-100).
Tudi nekatere druge lokalne in SirSe raziskave (Gosar,
2005, str. 27-28; Josipovi¢, 2006) so pokazale vecjo
zastopanost drugih narodnosti nekdanje Jugoslavije
v narodnostni sestavi prebivalcev Slovenije od tiste, ki
se kaze v vsem dostopnih rezultatih zadnjega popisa
prebivalstva.

Drzavni zbor RS je Zze 14. 5. 1999 sprejel Resolucijo o
imigracijski politiki Republike Slovenije, 28. 11. 2002 pa Se
Resolucijo o migracijski politiki Republike Slovenije. Obe ze
vsebujeta nekaj osnovnih integracijskih nacel EU. Tudi

drugi dokumenti Republike Slovenije na tem podrocju
izhajajo iz spoStovanja veckulturnosti, ki je prvo
integracijsko nacelo. Vztrajajo pri »definiciji integracije
kot dvosmernega procesa med drzavo sprejema in
tujcem, ob ohranitvi lastne kulturne in etni¢ne identitete
priseljencev« (ARRS, 2006). Iz slovenskih in evropskih
dokumentov s podro¢ja varstva manjsin in integracije
priseljencev v Sloveniji (npr. Svet Evrope, 2003 in 2006)
izhaja, da jezikovna integracija priseljencev pomeni
enakopravno  vklju¢itev priseljenskih in  drugih
manjsinskih jezikov med nacionalne jezike, njihova
kulturna integracija pa pomeni enakovredno vkljucitev
priseljenskih in drugih manjsinskih kultur (tradicij,
obicajev, dosezkov, vrednot, vedenjskih vzorcey,
mentalitete in nacina zZivljenja) v nacionalno polikulturo
in splo$ne druzbene norme. Le v tak3nih danostih se
namrec¢ priseljencem ne bo vec treba obremenjevati s
tem, kdaj smejo biti v lastni drzavi (etni¢no in kulturno)
to, kar so, in kdaj ne.

Prav tako ti dokumenti veckrat omenjajo ukrepe za
dejavno preprecevanje marginalizacije priseljencev in
ksenofobije, ki jih je treba le Se nekoliko podrobneje
opredeliti in zaceti dosledno izvajati. Javnomnenjske
raziskave prinasajo nepogresljive kvantitativne podatke
0 obstoju, stopnji in oblikah ksenofobije v Sloveniji (Tos,
2004, str. 416-420, 495-496; Media Watch, 1998-2010).2
Kvalitativnejsi vpogled v ksenofobne obcutke nekaterih
pripadnikov nacionalne vecine in v $e Zivece stereotipe
o priseljencih, ki se ve¢inoma porajajo prav iz obc¢utka
ogrozenosti, pa ham na eni strani omogocajo nekateri
slovenski spletni forumi* in na drugi izkusnje nasih
anketirancev.

3. STRPNOST KOT SUBTILNEJSA
OBLIKA NESTRPNOSTI

»Tuji pogledi drugih odpirajo vprasanja o nas samih«
(Erdheim, 1992), to pa poraja v nas obc¢utke negotovosti
in ogrozenosti. Na drugacnost se zato odzivamo z
dvomi, previdnostjo, rezerviranostjo, pogosto pa
tudi z odporom, agresivnostjo, sovraznim govorom
in diskriminacijskim odnosom. Protiutez omenjenim
oblikam ksenofobije naj bi bila strpnost. Celo Generalna
skupscina Zdruzenih narodov je leta 1996 razglasila
16. november za mednarodni dan strpnosti. Tudi

2 Po izsledkih raziskav slovenskega javnega mnenja (SJM 2002/2) je npr.
kar 62,6 % vprasanih (skoraj dve tretjini) odgovorilo, da bi raje Ziveli na
obmodgju, kjer skoraj nihce ni drugacnega narodnostnega izvora, ali pa
tam, kjer je le nekaj ljudi druga¢nega narodnostnega izvora. Samo 3,6 %
vprasanih je odgovorilo, da bi najraje Ziveli na obmocju, kjer je veliko
ljudi druga¢nega narodnostnega izvora; preostalim je bilo vseeno ali pa
niso vedeli odgovora (Tos, 2004, str. 418).

3 Izsledki raziskave o ksenofobnih obcutkih in stereotipih o priseljencih,
ki je izhajala iz »sondaznega« pregleda osemindvajsetih slovenskih
spletnih  forumov ter sistematicnega pregleda in analize vsebin
$estnajstih slovenskih spletnih forumov, so objavljeni v Zitnik Serafin
2008: 109-187. Seveda pa mnenja na teh spletnih forumih verjetno niso
vecinsko mnenje v Sloveniji.



v slovenskih 3Solah vzgajajo ucence k strpnosti do
drugacnih. Ucenci z neslovenskim poreklom pa ne
zelijo, da jih njihovi slovenski so3olci in ucitelji zaradi
njihove morebitne drugacnosti tolerirajo, temvec¢ da
jih spostujejo in imajo radi. Ze sama zasnova strpnosti
je namrec lahko docela sporna. Vprasati se je treba, kaj
je pravzaprav strpnost in ali strpen odnos do drugacnih
zares prispeva k enakopravnosti, vitalnemu soZitju in
medkulturni zavesti.

O etnicni, kulturni ali verski strpnosti je poleg stevilnih
slovenskih piscev (Krek, 2000; Batagelj, 2003; Kuzmanic,
1994; 2004; Kovaci¢, 2005; Sardo¢, 2009; Lokar, 1986;
Sirec, 1997; Albreht, 1998; Zupan¢i¢, 2004; Slibar, 2006;
Leskosek, 2005; Klepec, 2007, in mnogi drugi) pisala
nepregledna mnozica tujih avtorjev (med drugim
Voltaire, 1988). Najuspesnejsislovenskiizseljenskipisatelj
in druzbeni kritik Louis Adami¢, eden od praocetov
ameriskega multikulturalizma, je na ve¢ mestih opozoril,
daje strpnost nacionalne vecine do priseljencev v resnici
le prikrit prezir, osnovan na stereotipih in predsodkih.
Adami¢ poudarja, da je strpnost samo subtilnejsa
oblika nestrpnosti, ki implicira kompleks vecvrednosti
nacionalne vecine. Strpnost je »le lak na nestrpnosti,
ki zlahka poci« (Adamic, 1940, str. 297). Ob neki drugi
priloznosti (Adamic, 1946, str. 7) pa je zapisal, da tisti,
ki so delezni strpnosti, postanejo »nekako defenzivnix.
Strpnost posledi¢no vodi »k negativnim stalis¢em in
odnosom, ki onemogocajo Zivljenjsko pomembno
komunikacijo z drugimi ... in tako se vsi znajdemo /.../
lo¢eni od drugih z nevidnimi prepadi.«

Podobno so razmisljali Se drugi druzbeni kritiki.
Graf (2004, str. 16) piSe: »Zavzeti drzo strpnosti, ki s
superiornega nacionalnega zornega kota odlo¢a o
tem, koliko tujega smo pripravljeni sprejeti, ne zadosc¢a
vec.« Tolerirati pomeni lastiti si avtoriteto odlocanja o
uresni¢evanju ali neuresnicevanju legitimnih pravic
drugih. Sele ko (in &e sploh) drugim dopustimo njihovo
barvo koze, njihov jezik, vero, obleko, glasbo, obicaje,
vrednote in nacin Zivljenja, lahko vse to obdrzijo. Vsega
tega sicer ne maramo, vendar smo se odlocili, da bomo
to tolerirali. Ali z Goethejevimi besedami (Goethe, 1897,
str. 221): »Dulden heif3t beleidigen.« — »Tolerirati pomeni
zaliti.«

4.1ZOBRAZBENA SESTAVA,
EKONOMSKI STATUS IN KULTURNI
POLOZAJ »NOVIH« MANJSINSKIH
SKUPNOSTI IN PRISELJENCEV

Skupni delez visje in visoko izobrazenih v Sloveniji je bil
po podatkih popisa najvisji pri slovenskih Crnogorcih
(19,1 %). Primerjava z mnogo nizjim delezem pri etni¢nih
Slovencih (13,4 %) je vsaj v nekaterih akademskih sferah
omajala stereotipno predstavo o visoki izobrazenosti
Slovencev in nizki izobrazbi priseljencev iz drugih
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delov nekdanje Jugoslavije. Po podatkih popisa so po
svojem delezu v kategoriji kon¢ane 4- do 6-letne visoke
sole znatno prekasali etni¢ne Slovence se slovenski
Makedonci, Jugoslovani in neopredeljeni, nekoliko
slab3e pa so se odrezali Srbi in $e slabse Hrvati, vendar
oboji $e vedno precej bolje od Slovencev. Med vecjimi
manjsinskimi etni¢nimi skupinami v Sloveniji so nizjo
izobrazbo od Slovencev dosegali le BoSnjaki oziroma
etni¢ni Muslimani, Albanci in najnizjo Romi (Josipovic
2006, str. 172-173, graf). Ti podatki pa $e niso prodrli
v zavest SirSe javnosti in ne v zavest priseljencevy, ki se
tudi sami vdajajo stereotipnim predstavam oziroma
posplosevanju o neizobraZenosti priseljencev iz drugih
delov nekdanje SFRJ.

Sklepanje,dapopisnipodatkiovisjiizobrazbiCrnogorcev,
Makedoncev, Jugoslovanov, neopredeljenih, Srbov in
Hrvatov v primerjavi z nizjo izobrazbo Slovencev pricajo
o boljSem socialno-ekonomskem polozaju teh etni¢nih
skupin, pa bi bilo prehitro. Pri tem bi namre¢ spregledali
vrsto posebnih dejavnikov, ki vplivajo na njihov socialno-
ekonomski status, na kar Se posebno opozarjajo izsledki
nase ankete. Prav o tem pa je na voljo najmanj Studij, saj
je drzava Se zlasti zas¢itniska do interaktivnih podatkov
o etnicni in socialni sestavi svojega prebivalstva.

Kateri so torej po mnenju anketiranih posebni dejavniki,
ki vplivajo na socialno-ekonomski poloZzaj priseljencev?
Poleg razli¢nih kategorij v okviru premozenjskega stanja
(Stevilni anketiranci opozarjajo zlasti na prikrajsanost
za podedovano materialno podlago kot izhodis¢e za
nadaljnji socialno-ekonomski vzpon svoje generacije
in potomcev) so med drugim pomembni psiholosko-
socialni vplivi okolja. Anketiranci opozarjajo na nekatere
kolektivne miselne prvine, ki jih opazajo v priseljenskih
soseskah in ki po njihovi sodbi zavirajo izboljSevanje
socialno-ekonomskega polozaja priseljencev. Eden
najpomembnejsih kazalcev in dejavnikov je vsekakor
dejansko vecji delez brezposelnih v posameznih
priseljenskih skupinah, zlasti Bosnjakov, kar potrjujejo
Zze podatki zadnjega popisa. Med vzroki za vecjo
brezposelnost Bosnjakov je lahko tudi etni¢na
diskriminacija pri zaposlovanju (Bester, 2005, str. 255).
Med drugimi klju¢nimi dejavniki na tem podro¢ju pa so
vsi tisti, ki povezujejo etni¢nost s slabsimi moznostmi
pri iskanju zaposlitve, ki bi ustrezala njihovi izobrazbi.
Anketirani vidijo enega od vzrokov za svoj slabsi
ekonomski polozaj v tezjem vzpostavljanju mreze
ucinkovitih poznanstev. Tudi ta je pogosto odlocilna pri
iskanju primerne zaposlitve, ki bi ustrezala izobrazbi in
sposobnostim iskalca zaposlitve. Poleg tega anketiranci
poudarjajo zaviralni vpliv svoje etni¢nosti glede realnih
moznosti ne le pri pridobivanju Stipendij, ampak
predvsem pri poklicnem napredovanju, kar semtertja
podpirajo z navajanjem svojih konkretnih izkusen;j.
Omembe vredno je 3e njihovo vsesplosno sklicevanje na
sistemati¢no postavljanje raznovrstnih birokratskih ovir.
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Po popisu 2002 je bilo v Sloveniji 1.700.862 »staroselcev«*
in 263.174 priseljencev z obmocja nekdanje Jugoslavije
in njihovih potomcev. Med prvimi je bilo 492.539 (manj
od 29 %) starih med 30 in 49 let, med priseljenci in
njihovimi potomci pa jih je bilo v tej delovno najbolj
aktivni starostni skupini kar 90.379 (Korosec, 2008,
str. 13), torej vec od 34 %. Valerija Korosec (2008) zelo
prepricljivo razlozi nekoliko manjsi delez brezposelnih
med priseljenci (ob zadnjem popisu je v obravnavani
starostni skupini 30-49 let znasal 12,4 %) od deleza
brezposelnih med potomci priseljencev (14,6 %). Vzrok
je predvsem poklicna sestava priseljencev, ki je v ¢asu
njihovega zaposlovanja ve¢inoma ustrezala potrebam
slovenskega trga dela. Med priseljenci, Se bolj pa med
potomci priseljencev, Ceprav se slednji po objektivnih
merilih (drzavljanstvo, izobrazba in znanje jezika) niso
razlikovali od staroselcev, pa je bil delez brezposelnih
v omenjeni starostni skupini (14,6 %) celo obcutno visji
kakor med staroselci (9,1 %). Zakaj? Korosceva poskusa
to razloziti z razliko v socialnem kapitalu, ki je posledica
tega, ali so stardi staroselci ali priseljenci. Razlika je
predvsem v ucinkoviti mrezi poznanstev, ki je pogostejsa
med »staroselci, in v morebitnem prepri¢anju, da imajo
potomci priseljencev manj socialnega kapitala od
»staroselcevs, ki so v nekem okolju s svojo druzino zZe
dlje ¢asa. Pri tem pa tudi sama opozarja, da je meja med
tovrstnim razlikovanjem in diskriminacijo tanka, »kajti
dejstvo je, da so manjsine pogosto v deprivilegiranem
polozaju in potencialne zrtve diskriminacije« (Korosec,
2008, str. 22).

S Sestim anketnim vprasanjem smo zbirali mnenja,
izkudnje in opazanja anketiranih o njihovem socialno-
ekonomskem polozaju v primerjavi s polozajem
nacionalne vecine. Pet anketirancev ni odgovorilo na to
vprasanje, vecina (116 vprasanih) pa jih meni, da imajo
pripadniki »novih« manjsinskih skupnostiin priseljenci v
Sloveniji v povpre¢ju slabsi socialno-ekonomski polozaj
kakor etni¢ni Slovenci. Nekateri v tem smislu kazejo
na razlike med posameznimi skupinami priseljencev,
drugi pa navajajo tudi svoja konkretnejsa opazanja in
priznavajo, da ima prva priseljenska generacija vsekakor
slabSe moznosti od t. i. \domacinove«.

Anketirani  vidijo marginalizirani kulturni polozaj
priseljencev Ze v sami ekonomski osnovi priseljenskih/
manjsinskih kultur in v posledi¢ni nedostopnosti
kulturnih dobrin, v svoji socialno-ekonomsko pogojeni
prikrajsanosti za moznost pasivne ali aktivne udelezbe
v kulturnem Zivljenju etni¢ne skupnosti ali SirSe
slovenske druzbe. Zgovorni so tudi vtisi nekaterih
izvajalk in izvajalcev nase ankete, ki jih navajajo v svojih
terenskih porocilih: »Po mojih opazanjih so [anketirani]
priseljenci ve¢inoma srednjega ali nizjega 'druzbenega’
(in finanénega) polozaja.« (Bajda, 2005, str. 1-2) »Slo
je za preproste ljudi, ki Zivijo za prezivetje.« (Kramer,

4 Valerija Korosec (2008, str. 11) uporablja ta izraz za pripadnike
nacionalne vecine in vseh treh v ustavi imenovanih manjsin.

2005, str. 1) »Kot boste videli pri analizi anket, vecine
priseljencevy, ki sem jih jaz anketirala, ne zanima kultura
v smislu ustvarjanja literarnih del, koncertov, opere,
gledalisca ipd. Njihov osnovni cilj je preziveti, za to pa so
pripravljeni prijeti za kakrsnokoli delo.« (Fekonja, 2005,
str. 1)

Priblizno polovica anketiranih poudarja (svojo)
neenakopravnost pri poklicnem napredovanju, kar
ugotavljajo tudi drugi avtorji (npr. Bester, 2005). Vzroke
za slabsi socialno-ekonomski polozaj priseljencev
od polozaja etnicno slovenskega prebivalstva
delno pripisujejo etni¢ni diskriminaciji, k ¢emur jih
napeljujejo na eni strani objektivni kazalci (vi$ja stopnja
brezposelnosti, poklicna struktura in merljive oblike
diskriminacije v delovnem okolju) - o teh pise med
drugim Sara Brezigar (2006), na drugi strani pa pricajo
o tem izkusnje in subjektivne ocene udelezencev
nase in drugih anket (npr. Bester, 2005, str. 255). Je pa
treba poudariti, da gre pri opazanju izvajalcev anket
in anketirancev resni¢no za subjektivne ocene, ki jih ni
mogoce posplosevati.

5. PRIMERJALNI VIDIK

Danasnji  socialno-ekonomski, politicni, jezikovni
in kulturni polozZaj priseljencev oziroma t. i. »novih
manjsinskih skupnosti« v Sloveniji je primerljiv s
polozajem predvojnih slovenskih izseljencev, zZivljenjske
razmere priseljenih delavcev v slovenskem gradbenistvu
in nekaterih drugih panogah, delavcev, brez katerih bi
bile te najplodnejSe panoge slovenskega gospodarstva
vse od Sestdesetih let v resni zagati, pa so primerljive
z zivljenjskimi razmerami slovenskih rudarjev in
tovarniskih delavcev v dezelah mnozi¢nega priseljevanja
Slovencev od konca 19. stoletja do 2. svetovne vojne. Ker
so obstojece bivanjske razmere delavcev migrantov v
Sloveniji zanje zelo perec problem, bi bilo treba ¢im prej
pritegniti k reSevanju tega vprasanja vsa ministrstva, ki
jih to podro¢je zadeva. Glede na predvidene spremembe
Zakona o zaposlovanju in delu tujcev (ZZDT) v letu
2010 ter ze pripravljeni izbor potrebnih sprememb in
dopolnitev bo Ministrstvo za delo, druzino in socialne
zadeve predlagalo Se dopolnitev ZZDT, tako da bo
Vlada RS lahko sprejela Ze pripravljeni osnutek Uredbe o
dolocitvi minimalnih bivalnih in higienskih standardov
za tujce na delu v RS. Z uredbo bodo tujim delavcem, ki
se bodo odlocili za nastanitev v objektih v lasti ali najemu
delodajalca, zagotovljeni ustrezni minimalni bivalni in
higienski standardi, prav tako pa bodo za delodajalce
dolocene sankcije, ¢e standardov ne bi spostovali (UVI,
2009).

Moznosti za versko Zivljenje priseljencev, zlasti najvecje
verske manjsine v Sloveniji, pa so danes celo precej
slabse od tistih, ki so jih imeli slovenski izseljenci pred
2. svetovno vojno, saj so ti praviloma Ze zelo kmalu po
prihodu v drzavo sprejema lahko zaceli postavljati svoje



cerkve. Domala vsi nasi anketiranci, ki ali v odgovoru
na vprasanje o svoji verski enakopravnosti ali na kako
drugo vprasanje poudarjajo versko diskriminacijo, ne
glede na svojo narodnost in vero opozarjajo na primer
ljubljanske dzamije, nekateri pa tudi na neupostevanje
drugih verskih pravic (posebnosti v prehrani, odmor za
molitev). Tezav nimajo le muslimani, saj se pripadniki
drugih verskih manjsin v Sloveniji prav tako spopadajo
s problemom pridobiti dovoljenje za gradnjo ali
posodobitev svojih cerkva. Anketiranci pa ne porocajo
samo o neenakopravnosti glede uresni¢evanja verskih
pravic, temvec tudi o verski nestrpnosti.

Na drugi strani pa upad Stevila tistih Slovencev po
svetu, ki so se v prvih desetletjih po 2. svetovni vojni v
popisih drzav sprejema izrekali za slovensko narodnost,
kaze na podobne razmere, kakrsne danes dozivljajo
priseljenci v Sloveniji. V nasi anketi se je izkazalo, da je
med anketiranimi alarmantno velik delez tistih, ki ne
vidijo primernejSega izhoda, kakor da po potrebi ali
kar praviloma zatajijo svojo etni¢no identiteto ali izvor.
Priblizno desetina odgovorov poudarja, da je tezko
zamolcati ali prikriti svojo pripadnost, ¢e se ze po priimku
vidi,odkodsi.Drugiizrecnonavajajopogostonepotrebne
birokratske ovire, predvsem pa narodnostno nestrpnost
kot razlog za prikrivanje lastne etni¢ne identitete. Glavni
vzrok za zatajevanje etni¢ne pripadnosti priseljencev
v popisih in vsakdanjem Zzivljenju so torej nevsecnosti,
s kakr$nimi se priseljenci srecujejo v Sloveniji zaradi
svojega neslovenstva.® Na nekdaj sorazmerno pogosto
amerikanizacijo priseljenskih imen in priimkov, o ¢emer
piSe Ze omenjeni slovenskoameriski avtor Louis Adami¢
v svoji knjigi Kako vam je ime? (Adamic, 1942), spominja
tudi prav tako pogosto spreminjaje mehkega ¢ v trdi
¢ v priseljenskih priimkih v Sloveniji, kar je zagotovo
eden vidnejsih simptomov asimilacije. Pri imenih drugih
priseljencev v Sloveniji, v katerih so npr. prav tako
neslovenske ¢rke x, y ali w, je tovrstnega slovenjenja
imen manj, saj ti priimki ne prinasajo stigmatizacije,
ki je znacilna za priseljence iz drugih delov nekdanje
skupne drzave - ti pa, kakor rec¢eno, predstavljajo 90 %
vseh tukajsnjih priseljencev. Vse to kaze na hierarhijo
vrednotenja neslovenskih etni¢nih skupin v Sloveniji ter
da je asimilacijska in integracijska vprasanja smiselno
obravnavati primerjalno, tako da se postavimo v obe
zrcalni vlogi, ki ju prevzemamo kot narod izseljevanja in
priseljevanja.

To med drugim potrjuje spletni komentar priseljenega
Ljubljan¢ana v zvezi z vsebino ¢lanka Maje Cepin
Cander (2009), v katerem avtorica med drugim pise o
asimilacijskih pritiskih na slovenske izseljence in njihove
potomce v Argentini. Bral¢ev komentar se glasi: »Trmasto
vztrajanje pri svoji etnic¢niidentiteti, pa ¢etudi nadrugem

5 Med 249 anketiranimi je manj od deset tak3nih, ki vidijo kakrsno koli
prednost v svojem priseljenskem poloZaju; kot prednost navajajo
znanje dveh maternih jezikov in vrad¢enost v dve kulturi. Skoraj vsi pa
s precej$njim poudarkom pisejo o tezavah, ki jim jih v Sloveniji prinasa
njihov neslovenski izvor.
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koncu sveta, je lep primer, kako nepredstavljivo je odreci
se svojemu etni¢nemu bistvu. Naj ta primer argentinskih
Slovencev vzpodbudi razmisljanje tudi o nas, ki nismo
Slovenci, pa bi nas na vse pretege radi asimilirali. Tudi
mi bi radi ohranili svoje identitete in ostali Srbi, Hrvati,
Bosnjaki, pa ceprav smo lojalni drzavljani Slovenije. Tudi
mi rabimo pomo¢ druzbe pri ohranjanju jezika svojih
prednikov. Tako kot Slovenci v Argentini tako tudi mi
prispevamo h kulturni raznolikosti Slovenije.«

6. SKLEP

Med integracijskimi naceli Republike Slovenije in
priseljensko izkusnjo v tej drzavi $e vedno obstaja
skorajda nepremostljiv razkorak, ¢e sodimo po izkusnji
velikega dela nasih anketirancev in udelezencev v
drugih anketah (Komac in Medvesek, 2006). Tezava pa
ni le v pomanjkanju manjsinskih pravic priseljencev in
zascitne zakonodaje, ki bi jim te pravice zagotavljala,
temvec tudi v nedoslednem uresnic¢evanju njihovih ze
doslej formalno priznanih pravic. Velik del anketiranih
priseljencev se namre¢ Se vedno pocuti socialno in
kulturno odrinjenih na rob. Se posebno pa njihovi
odgovori opozarjajo na splosno priznano dejstvo, da
jezikovni in kulturni polozaj priseljencev precej izhajata
ne le iz njihovega politi¢nega, temvec tudi iz njihovega
socialno-ekonomskega polozaja, ki sta med seboj kar
najtesneje povezana (Golash-Boza, 2005, str. 750-751).

Velik del anketiranih ima sporno predstavo o drzavljanski
enakopravnosti. Mnogi se pocutijo enakopravne ze s
tem, da je vsaj en ¢lan druzine redno zaposlen, da otroci
obiskujejo $olo in da imajo kaj jesti. V njihovih odgovorih
na vprasanja o konkretnih vidikih enakopravnosti pa
se pokaze povsem drugacna slika njihove priseljenske
stvarnosti. Pogosto v teh odgovorih navajajo lastno
izkusnjozetni¢nodiskriminacijo v olah, pripodeljevanju
Stipendij, iskanju zaposlitve, na delovnem mestu in
pri poklicnem napredovanju. Tudi vsem, ki omenjajo
prilagajanje, se zdi samoumevno, da se morajo oni
prilagoditi vecinski druzbi, ne pa tudi narobe. Podobno
kakor pripadniki prevladujoce kulture ne razumejo
socialnega, jezikovnega in kulturnega prilagajanja v
smislu vzajemnega procesa. Njihovi odgovori razkrivajo,
da se pogosto niti ucitelji niti u¢enci ne zavedajo, prav
tako pa ne delodajalci in delavci, da slovenska ustava
vsakemu drzavljanu zagotavlja pravico do svobodne
uporabe lastnega jezika, vsekakor pa na 3olskih
hodnikih in v vecini delovnih okolij priseljencev. Na
magnetofonskem posnetku okrogle mize »Vsi drugacni,
vsi enakopravni«, ki jo je leta 2003 organiziral Jernej
Mlekuz na Osnovni 3oli Oskarja Kovacica v Ljubljani
(arhiv ISIM), je zabeleZzeno pricevanje tamkajsnjih
ucencev: kadar jih na hodniku med odmorom njihovi
ucitelji slisijo govoriti v materins¢ini, jih opozorijo, da
morajo govoriti slovensko.

Prav tako omejen je dostop nepriznanih manjsin do
oblikovanja druzbenih norm nacionalne druzbe, ki naj



72 IB Revija 2/2010

bi ji te skupnosti pripadale. V zvezi s statusnopravno
diskriminacijo najpogosteje omenjajo izbrisane. Njihov
osrednji argument, ki prica o politi¢ni izlocenosti
priseljencev, pa je, da kot nepriznane manjsine nimajo
svojih predstavnikov v drzavnem zboru. Podobno
razmidlja v svojem spletnem ¢lanku celjski publicist
Marko Sjeklo¢a (2007), pridruzuje pa se mu denimo
Se Gosar (2005, str. 23-24). Mnogi anketiranci s tem
povezujejo Se svojo kulturno neenakopravnost, na kar
je vztrajno opozarjal nekdanji varuh clovekovih pravic
Matjaz Hanzek (2006).

Odgovori anketiranih ve¢inoma izrazajo mnenja,
da imajo priseljenci slabse moznosti za kulturno-
umetnisko delovanje kakor drugi drzavljani, da osrednji
slovenski mediji tako reko¢ ne porocajo o njihovih
kulturno-umetniskih dejavnostih, da slovenska drzava
te dejavnosti le macehovsko podpira in da je torej
kulturni polozaj priseljencev v tej drzavi nedvomno
obroben. Vzrok in posledico tak$nega stanja vidijo v
prevladovanju negativnih stereotipov o priseljencih in
pripadnikih»novih«manjsin, vtrdovratno zakoreninjenih
predstavah, ki oblikujejo njihovo izkrivljeno javno
podobo.Velik del anketirancev na prvem mestu vkljucuje
v ta zacarani krog veriznih ¢lenov, ki hkrati delujejo
vzro¢no in posledi¢no, svoj neenakopravni socialno-
ekonomski polozaj, ki je tesno dvosmerno povezan
z njihovim neenakopravnim polozajem na podrocjih
politike, izobrazevanja in poklicnega napredovanja.
Podobno dvosmerno vlogo v tem krogu dejavnikov in
ucinkov pripisujejo verski neenakopravnosti ter vsem
drugim oblikam etni¢ne diskriminacije in ksenofobije,
od prezirljivega odnosa slovenskih sokrajanov pa vse
tja do prikritega ali ocitnega zapostavljanja s strani
posameznih usluzbencev v drzavnih uradih in javnih
zavodih, deloma pa tudi slovenskega pravnega sistema
ter zakonodajne in izvrsne oblasti v drzavi.

Ceprav naj bi tudi pripadniki vec¢inske etni¢ne skupnosti
s prispevkom v nacionalni kulturni proracun sofinancirali
kulturne dejavnosti manjsinskih skupnosti, se v Sloveniji
dogaja ravno nasprotno. V zadnjem poldrugem
desetletju se je namre¢ v povpre¢ju namenjalo
kulturnim dejavnostim nacionalne vecine kar 95,5 %
vlozka »novih« manjsinskih skupnosti in priseljencev v
drzavni kulturni proracun, medtem ko so slednji ze s pol
odstotka svojega lastnega vlozka v kulturni prora¢un
RS pokrili vse drzavne subvencije, ki so jih sami prejeli.
Ce nacionalna skupnost ne namenja manjsinskim
kulturnim dejavnostim sorazmernega deleza sredstev,
ne moremo govoriti o vzajemni podpori, kaj Sele o
pozitivni diskriminaciji ogrozenih manjsinskih kulturnih
interesov. V tem primeru je podpora enostranska, saj le
pripadniki manjsin z vlozkom v kulturni proracun drzave
prispevajo za kulturne dejavnosti nacionalne vecine,
ne pa tudi narobe, s ¢imer je pozitivna diskriminacija
namenjena nacionalni vecini.

Javni poziv Ministrstva za kulturo k izboru kulturnih
projektov razli¢cnih manjsinskih etni¢nih skupnosti in
priseljencev v RS je bil zadnji¢ objavljen decembra 2008.

V letu 2009 so bile te operativne naloge in finan¢na
sredstva v celoti preneseni na Javni sklad za kulturne
dejavnosti (JSKD), zato da bi razsirili javno odgovornost
za te programe ter izboljsali podro¢no in obmocno
integracijo. JSKD namrec¢ lahko ponudi zainteresiranim
kulturnim drustvom strokovno podporo, primerjalne
strokovne presoje, po svojih obmocnih izpostavah pa
ima tudi povezave z obcinami, ki prav tako podpirajo
kulturne dejavnosti razlicnih manjsinskih etni¢nih
skupnosti in priseljencev v RS. Ministrstva za kulturo bo
strokovno spremljalo in vrednotilo ucinke pri doseganju
ciliev omenjenega prenosa operativnih pristojnosti,
obravnavalo morebitne pritozbe in ugotavljalo, koliko
kulturnih drustev t. i. »novih« manjsinskih etni¢nih
skupnosti in priseljencev je lahko s tem povecalo obseg
in kakovost svojih kulturnih dejavnosti ter njihovo
odmevnost v Sirsi slovenski druzbi.

Nujno bi bilo treba vzpostaviti zanesljive mehanizme
sprotnega vrednotenja napredka tudi na vseh
drugih podrogjih enakopravne vsestranske vkljucitve
priseljencev in uresnicevanja tistih pravic pripadnikov t.
i. »novih« manjsinskih skupnosti, ki izhajajo iz sprejetih
nacel o varstvu manjsin, vsekakor pa tudi na podro¢ju
ukrepov za boj proti ksenofobiji in vsem (aktivnim
in pasivnim) oblikam socialno-ekonomske, kulturne,
jezikovne in verske diskriminacije. Toda vzpostavitev
ucinkovitega instrumentarija za nadzor na teh podrogjih
je mogoca le ob tesnem sodelovanju politi¢cnega,
strokovno-upravnega, znanstvenega in izobrazevalnega
podsistema, pa tudi nevladnih organizacij, medijev® in
lokalnih operativnih skupin na terenu - in to ne le med
seboj, temvec predvsem tudi s predstavniki »novih«
manjsinskih skupnosti in priseljenci.
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Navodila avtorjem za oblikovanje in posiljanje
znanstvenih in strokovnih prispevkov za objavo v
IB reviji

Prispevke objavljamo v slovenskem jeziku, na avtorjevo Zeljo in v skladu z uredniskim programom IB revije pa tudi
v angleskem jeziku, v takem primeru mora biti povzetek v slovenskem jeziku nekoliko daljsi (ena stran).

Dolzina besedila naj ne presega eno avtorsko polo (16 strani - avtorska stran obsega 30 vrstic v Sirini 60 znakov ali
skupaj 1800 znakov s presledki in lo¢ili) oziroma 30.000 znakov. Prispevek naj bo opremljen s klju¢nimi besedami
in povzetkom v angleskem in slovenskem jeziku. Tabele, grafe, slike je treba kot priloge predloziti v izvirniku,
opremljene z naslovi in legendo.

Za vse Clanke oziroma prispevke velja obojestransko anonimni recenzentski postopek. Recenzenta sta lahko dva in
ju izbere urednistvo. Urednistvo si pridrzuje pravico zavrnitve ¢lanka brez zunanjega recenziranja.

Zaradi anonimnega recenziranja naj bodo podatki o avtorju priloZzeni na posebni naslovni strani. Ta naslovna stran
naj vsebuje ime in priimek avtorja, strokovni naziv, domaci naslov in polni naslov ustanove, telefonsko stevilko,
ter predlog tipa po tipologiji, ki se uporablja pri vodenju bibliografij v sistemu COBISS, ter izjavo, da predlozeno
besedilo $e ni bilo objavljeno oziroma ni v pripravi za tisk. Ce je naslov ¢lanka zelo dolg, naj avtor predlaga tudi
skrajsani naslov.

V primeru, da je delo skupinsko, je treba navesti soavtorje skupaj z ustreznimi podatki.

IB revija je bila sprejeta v mednarodno bazo revij Journal of Economic Literature (JEL). Zato je potrebno ¢lanek

opremiti s tristevil¢no kodo JEL klasifikacijskega sistema, ki ga najdete na spletni strani: http://www.econlit.org/
subject_descriptors.html#J.

Uporabljeno literaturo in vire je treba navesti v seznamu na koncu ¢lanka in urejeno po abecednem redu priimka
avtorjev. Osnovna oblika reference v besedilu je (Kova¢, 1998), v seznamu na koncu ¢lanka pa: Priimek, zacetnico

imena. (Leto). Naslov knjige (Prispevka. Naslov revije ali zbornika, stevilka, strani). Kraj: Zalozba.

Opombe je treba v besedilu oznaciti z zaporednimi Stevilkami od zacetka do konca besedila, nadpisanimi na
ustreznem mestu v rokopisu in po enakem vrstnem redu razvrs¢ene pod besedilom.

Vse prispevke lektoriramo. Ce ob lektoriranju prihaja do vegjih sprememb, urednistvo ¢lanek vrne v avtorizacijo.
Prispevek je treba oddati v tiskanem izvodu in v elektronski obliki: na disketi, zgos¢enki ali po e-posti.
Prispevke posljite na naslov urednistva:

Urad RS za makroekonomske analize in razvoj, Gregorcic¢eva 27, 1000 Ljubljana, ali na e-posto tehni¢ne urednice:
urska.brodar@gov.si.

Za vse nadaljnje informacije se obrnite na urednistvo IB revije.

Urednistvo






