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Tuja in drZavna lastnina ter kontrola podjetij v drZavah OECD (EU) in Sloveniji '

Prva reakcija slovenske politike, menedzmenta in
medijev na besedo “globalizacija” je tipi¢no
pasivna; to ni misel o tem, kako izkoristiti
mozZnosti, ki jih dajejo procesi globalizacije za
hitrejSi razvoj, temve¢ kako se ubraniti nekaterih
negativnih vidikov globalizacije. To¢neje, kako
prepreciti, da bi tujci pokupili slovenska podjetja
(“druzinsko srebrnino”), oziroma kako ohraniti
kontrolno domace lastniStvo v podjetjih. Sprejete
mednarodne norme v obliki ¢lanstva v EU in
pristopa k Deklaraciji OECD o mednarodnih
investicijah in multinacionalnih podjetjih nam
povsem jasno onemogocajo omejevanje tujega
lastniStva v podjetjih. MozZzna odstopanja od teh

meril so minimalna in to¢no opredeljena (glej
OECD 2002: 116-117). Poleg tega je ocitno, da,
ko so podjetja enkrat v privatni lasti, drzava nima
ve¢ nikakr$nih vzvodov, s katerimi bi lahko
preprecevala privatnim lastnikom prodajo podjetij,
¢e le-ti to Zelijo in ¢e dobijo zadosti privlacno
ponudbo. V takih okoli§¢inah se zdi privlac¢na
reSitev ohranjanje velikega drzavnega lastniStva v
podjetjih. Slovenija to reSitev obilno koristi. Nasa
teza je, da politika in menedZment izgovor o
preprecevanju prodaje podjetij tujcem, ki se med
ljudmi lepo slisi in prime, dejansko izkori§Cata za
ohranjanje neprimerno velikega lastniskega vpliva
drzave v gospodarstvu, ki tako politiki kot

Tabela 1: Delez vecéinskih tujih podjetij v celotnem prometu predelovalne in storitvenih dejavnosti v

drzavah OECD in Sloveniji vietu 1998, v %

Predelovalne dejavnosti (SKD 15-37)

Storitvene dejavnosti (SKD 50-99)

Slovenija 20,6 91
Avstrija n.p. 14,5
Belgija n.p. 26,6
Ceska 27,1 18,0
Finska 16,2 15,3
Irska 72,3 n.p.
Luksemburg 52,4 15,01
Madzarska 73,0 31,21
Nizozemska 32,1 16,8
Norveska 23,9 19,9
Svedska 21,9 19,1
MAJHNE DRZAVE -povpreéje* 39,9 19,6
Francija 317 9.0
ftalija 16,0 n.p.
Japonska 1,8 0,7
Kanada 50,3 n.p.
Nemcija 10,8 n.p.
Poljska 33,8 1,2
Turdija 11,5 7.2
Velika Britanija 40,9 17,2
ZDA 18,3 78
VELIKE DRZAVE - ovpreéje* 23,9 8,9
VSE DRZAVE - povprecje* 31,4 15,3

Vir: OECD 2001.

*Netehtana povpredja. Delitev na majhne in velike drzave OECD temelji na IMD (2004). IMD World Competitiveness Yearbook 2004.

Lausanne: Institute for Management Development.
n.p.: ni podatka

* Fakulteta za druzbene vede in Urad za makroekonomske analize in razvoj

** Urad za makroekonomske analize in razvoj

I Tekst je nastal v okviru CRP Strategija RS za oblikovanje skupnega kulturnega prostora ter opredelitev institucionalnih in

razvojnih usmeritev po vstopu v EU.
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menedzmentu koristi, je pa razvojno Skodljiv in
neredko vodi v podoptimalne reSitve, ¢e ne Se kaj
ve¢. Taka politika se odraza v lastniSki strukturi
slovenskega gospodarstva na dva nacina. V
primerjavi z drugimi razvitimi drzavami imamo
nesorazmerno velik deleZ drzavnega lastniStva in
nesorazmerno majhen delez tujega lastniStva
podjetij.

Tabela 1 prikazuje tujo kontrolo v predelovalni in
storitvenih dejavnostih v drzavah OECD in v
Sloveniji. Podatki ve¢ kot prepricljivo govorijo o
zelo nizkem deleZzu podjetij pod tujo kontrolo - to
je podjetij, v katerih imajo tujci vecinski lastniSki
delez - v Sloveniji v primerjavi z drugimi razvitimi
drzavami. Povprecen deleZ podjetij pod tujo
kontrolo v celotnem prometu predelovalne
dejavnosti v majhnih razvitih drzavah, s katerimi
se je smiselno primerjati, je 39,9 % v Sloveniji pa
vsega 20,6 %, v storitvenih dejavnostih je delez v
majhnih razvitih drzavah 19,6 %, v Sloveniji pa le
9,1 %. Z izjemo Finske v predelovalni dejavnosti
ni drzave, ki bi imela manj tujega lastniStva v
podjetjih kot Slovenija. Pri tem se je treba zavedati,
da se je situacija na Finskem od leta 1998, za
katerega so podatki, bistveno spremenila, saj se je
prisotnost tujih podjetij bistveno povecala’.

Na podroc¢ju bancniStva je situacija glede tujega
lastniStva v vecini drZav precej specificna. Tabela
2 kaZe, da med razvitimi drzavami z izjemo Nove
Zelandije, Luksemburga, Malte in Velike Britanije
banke v vecinski tuji lasti ne igrajo zelo
pomembne vloge. Povsem drugac¢na je slika v
drzavah, ki so Sle skozi procese tranzicije. Tu z
izjemo Slovenije ni drzave, ki v svojem bancnem
sektorju ne bi imela prevladujocCe vloge bank v
vecinski tuji lasti. Proces tranzicije je tu ocitno
naredil svoje, saj te drZave niso imele Casa in
priloZnosti, da bi razmisljale o drugacnih reSitvah
glede lastniStva svojih bank. Ne da bi se spuscali v
diskusijo o tem, ali je ban¢ni sektor res tako nekaj
drugacnega od ostalih, da je v njem za vsako ceno
treba ohraniti domace lastniStvo®, pa to verjetno
ni smiselno narediti z ohranjanjem drZavnega
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lastnistva. Tabela 2 kaZe, da z izjemo Nemcije,
Gréije, Porugalske in Svice banke v veéinski
drzavni lasti igrajo marginalno vlogo. O¢itno velja
prepricanje, da je banc¢niStvo dejavnost za privatni
sektor in ne za drZzavo. Kje je tu Slovenija? Na
prvi pogled se zdi, da je deleZ bank v vecinski
drzavni lasti z 12,2 % precej nizek. Seveda to ni
prava slika.

Po podatkih Banke Slovenije (2003) je bila konec
leta 2003 lastniSka sestava slovenskega banc¢nega
sektorja naslednja: 33,7 % delniSkega kapitala je
odpadlo na tuje osebe, 19,6 % na drzavo v oZjem
smislu, 46,7 % pa na ostale domace osebe. V
vecinski drzavni lasti naj bi bili le §e dve banki in
sicer NKBM in Pos§tna Banka Slovenije, ki sta po
bilan¢ni vsoti na drugem mestu v Sloveniji; tako
naj bi bila kontrola drZzave v banénem sektorju v
Sloveniji precej majhna, namre¢ na ti dve banki
odpade le 12,2 % celotnih sredstev slovenskega
bancénega sektorja. Pomen drZave je seveda mnogo
ve€ji, saj le-ta v Sloveniji dejansko kontrolira vecji
del ban¢nega sektorja. Kako? V celoti kontrolira
NKBM (Republika Slovenija ima 90 % delniskega
kapitala, KAD in SOD, ki ju tudi kontrolira drzava,
pa vsak po 5 %), v PoStni Banki Slovenije ima
vecinski dejansko pa 100-odstotni lastniSki delez
(Republika Slovenija je lastnik 55 % delniSkega
kapitala, PoSta Slovenije d.o.0. pa preostalih 45 %),
v NLB je s 45,42 % delniSkega kapitala prevladujoci
delnic¢ar (Republika Slovenija ima 35,41 %
delniskega kapitala, KAD ima 5,01 %, SOD pa
5,0 %), preko kontrolnih delezev NLB v Banki
Celje, Banki Zasavje, Banki Domzale in KoroS$ki
Banki pa kontrolira tudi te banke. Dejansko na ta
nacin drZava v Sloveniji kontrolira priblizno 56 %
slovenskega banc¢nega sektorja (merjeno z delezem
v celotnih sredstvih ban¢nega sektorja).

Kontrolni lastniS§ki delezi tujih investitorjev, do
katerih prihaja 2z neposrednimi tujimi
investicijami niso edini lastniSki angaZzma tujih
investitorjev. Tu so Se portfolio tuji investitorji, ki
vlagajo v delnice slovenskih podjetij na borzi.
Kako pomembni akterji so portfolio tuji investitorji

2 Razmerje med stanjem vhodnih neposrednih tujih investicij in BDP na Finskem se je povecalo od skromnih 6,5 % leta 2005
na 28,6 % leta 2003 (UNCTAD 2004: 399).

3 Najpogosteje navajani argumenti v prid nujnosti domacega lastnistva v banénem sektorju pocivajo na bolj ali manj trhlih temeljih. Stiblar
(2005), na primer, navaja Stiri razloge. Prvi naj bi bil, da “domace banke podpirajo domace gospodarstvo v ekspanziji na tujih trgih, tuje
banke pa tuja podjetja, ki nasim konkurirajo na istih trgih”. Banke so predvsem poslovni subjekti, ki i§Cejo moznosti za profitonosne
nalozbe in v tem smislu podpirajo dobre komitente. Ali so to tuji ali domaci subjekti, jih pri tem prav veliko ne zanima. Drugi razlog naj
bi bil, da “se preko 75 % prebivalcev Slovenije ne strinja z razprodajo nosilcev slovenskega gospodarstva tujcem”. IstoCasno pa je jasno,
da so ljudje za dobro ponudbo pripravljeni prodati svoje delnice in jih pri tem kaj dosti ne zanima, ali je kupec tuje ali slovensko podjetje.
Tretji razlog govori o tem, da banke v tuji lasti niso nujno boljse od domacih. To nacelno ni sporno, vendar zares prepricljivih analiz o
tem nimamo. Cetrti razlog pa pravi, da je lastnistvo bank za drzavo dobra nalozba, ki je nima smisla prodajati. Problem ni v tem, ali je
to za drzavo dobra ali slaba nalozba, temveC v tem ali je drZavno lastniStvo bank boljSe ali slabse za dolgoro¢ni razvoj bank kot privatno
lastnistvo. Tu slej ko prej drZi, da je ban¢niStvo dejavnost, ki spada v privatni sektor. Tudi argument, da je treba zadrzati domace lastniStvo
bank zato, ker so lete pomemben lasnik ostalega dela gospodarstva ne zdrzi preverjanja. Po podatkih OECD je bil konec leta 1996 delez
bank v lastniskem kapitalu podjetij na borzi na Japonskem 15 %, v Neméiji 10 %, v Franciji 7 %, v ZDA 6 %, v Veliki Britaniji, Svedski in
Avstraliji pa po 1 %. Precej vecje lastniSke deleze so imele zavarovalnice ter pokojninski in investicijski skladi (OECD Financial
Accounts).
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Tabela 2: Tuji in drzavni kontrolni lastniski delezi v banénem sektorju v razvitih drzavah in drzavah
srednje in vzhodne Evrope: delez bank v vecinski tuji in drzavni lasti’ v celotnih sredstvih banénega

sektorjav2001,v%

RAZVITE DRZAVE

DRZAVE SREDNJE IN VZHODNE EVROPE

Driave Veéinsl_(f) tuje 5 Vecinsko _dvr- Driave Ve(:inslf? tuje § Vecinsko _dvr-
lastnistvo zavno lastniStvo lastrniStvo zavno lastniStvo

Nova Zelandija 99,1 0,0 Estonija 98,9 0,0

Luksemburg 94,6 5,0 Ceska Republika 90,0 3,8

Malta 60,0 0,0 Hrvaska 89,3 5,0

Velika Britanija 46,0 0,0 Madzarska 88,8 9,0

ZDA 19,0 0,0 Slovasdka 85,5 44

Norve$ka 19,2 0,0 Litva 78,2 12,2

Portugalska 17,7 22,8 Bolgarija 74,6 17,6

Avstralija 17,0 0,0 Poljska 68,7 23,5

Ciper 12,7 4.2 Latvija 65,2 3,2

Gréija 10,8 22,8 Romunija 473 41,8

Svica 10,7 14,1 Slovenija 20,6 12,2

Spanija 8,5 0,0

Japonska2 6,7 0,0

Finska 6,2 0,0

ltalija 5,7 10,0

Kanada 4,8 0,0

Neméija 4,3 42,2

Nizozemska 2,2 3,9

Svedska3 1,8 0,0

Danska 0,0 0,0

Islandija 0,0 0,0

Irska 0,0 0,0

Avstrija n.p. 0,0

Belgija n.p. 0,0

Francija n.p. n.p.

Vir: Baza podatkov World Bank o banéni regulativi in nadzoru, 2002

(http://www.worldbank.org/research/interest’2003_bank:survey/3_capital.xls) in UNCTAD (2004).
Opombe: 1/ Vse banke v ve¢ kot 50 % tuji/drzavni lasti, vkljuéno s podruznicami in predstavnistvi ("branches"); 2/ 31. marec 2002
(samo poslovne banke); 5/ 31 marec 2002; 3/ Podatki World Bank iz pregleda za leto 1998 - podatki se nanasajo na 1998 ali 1999

(podatki tega ne specificirajo).
n.p. - ni podatka

in drzava ter paradrzava na ljubljanski borzi in na
borzah v drugih drZavah, prikazuje Tabela 2. Slika,
ki jo podaja Tabela 2, je povsem enaka kot pri
neposrednih tujih investicijah oziroma pri
kontrolnih tujih delezih. Po strukturi lastniStva
podjetij na borzi Slovenija od drugih razvitih drzav
ze spet odstopa po zelo visokem delezu javnega
sektorja (vi§ji kot v Sloveniji je le §e na NorveSkem
in na Malti, podatki za Poljsko so relativno stari)
in po dale¢ najniZjem deleZu tujih investitorjev
med vsemi drZavami.

Pa poglejmo podrobneje deleZze slovenske drzave
(Republika Slovenija) in paradrzave (KAD in
SOD) v lastniStvu podjetij v borzni kotaciji in na

prostem trgu ljubljanske borze (Tabeli 4 in 5).
Med podjetji v borzni kotaciji ima drzava ve¢ kot
25-odstotni lastniski delez v 10 od 28 podjetij, Se
v 6 pa ima deleZ, ki je vecji od 20 %. Med podjetji
na prostem trgu ima drzava ve¢ kot 25-odstotni
delez kar v 70 od 110 podjetij, Se v 11 pa ima
delez, ki je vecji od 20 %. Ve¢ kot ocitno je, da je
drzava kljuéni lastnik vecjega dela najpomembnej-
Sih slovenskih podjetij. Tako sliko §e nadalje utrjuje
dejstvo, da je v veCini teh podjetij drZava, skupaj z
obema paradrZzavnima skladoma (KAD in SOD)
ter drugimi »sateliti« (Zavarovalnica Triglav, NLB
in NKBM ter njihovi investicijski skladi) dale¢
najvecji delnicar v vecini teh podjetij. Pa poglejmo
podrobneje neposredne in posredne lastniske
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Tabela 3: Porazdelitev lastniSkega kapitala podjetij, ki kotirajo na borzi v drzavah EU v 2000/
2001/2003;Vv %

Nefinandi Gospodinj-

Drzave Jawni sektor sekior Finanéni sektor stva Tuji investitoriji SKUPAJ
Slovenija (03) 18 25 23 29 8 100
EU (03) 4 19 32 16 29 100
Poliska (00) 30 2 9 20 39 100
Norveska (01) 25 17 16 8 34 100
Malta (03) 21 12 13 23 31 100
ltalija (03) 10 30 19 27 14 100
MadzZarska (03) 9 7 7 4 73 100
Svedska (00) 9 10 28 13 40 100
Finska (00) 8 9 2 7 74 100
Danska (01) 7 19 26 16 26 100
Nemcéija (03) 6 45 17 14 18 100
Francija (03) 5 24 28 9 34 100
Portugalska (03) 3 22 22 13 40 100
UK (03) 0 2 51 15 32 100
Litva (03) 0 31 4 12 53 100
Spanija (00) 0 20 14 30 36 100
Gréija (01) 0 25 19 34 22 100

Vir: FESE 2002, 2004.

Tabela 4: Delezi drzave (RS, KAD, SOD) v podjetjih v borzni kotaciji Ljubljanske borze

Razred lastniSkega deleza drzave (%) Stevilo podjetij Povprecni delez drzave (%)
0,0 4 0,0
0,1-10,0 2 0,1
10,1 - 20,0 6 13,8
20,1-25,0 6 24,0
25,1 ali veé 10 29,6
Skupaj 28 23,9

Vir: KDD; redne delnice drzave po tec¢aju 30.12.04

Tabela 5: Delezi drzave (RS, KAD, SOD) v podjetjih na prostem trgu Ljubljanske borze

Razred lastniSkega deleza drzave (%) Stevilo podjetij Povprecni delez drzave (%)
0,0 60 0,0
0,1-10,0 16 0,4
10,1 - 20,0 16 16,9
20,1-25,0 11 221
25,1 ali veé 70 29,6
Skupaj 110 9,8

Vir: KDD; redne delnice drzave po tec¢aju 30.12.04

deleze drzave v vecjih podjetjih v borzni kotaciji - Aerodrom Ljubljana (KAD, SOD, Triglav,
ljubljanske borze: RS): 44,9 %
- Luka Koper (SOD, Ob¢ina Koper, KAD, RS, - Pivovarna Lasko (Infond, KAD, SOD, Triglav,

Triglav, Infond): 47,6 % Banka Celje, NLB): 44,6 %
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- COMET (KAD, Infond, Banka Celje): 43,1 %

- Delo (Infond, SOD, KAD): 39,7 %

- Sava (KAD, SOD, Banka Celje): 37,8 %

- Istrabenz (SOD, KAD, Triglav, Infornd): 37,6 %

- Gorenje (KAD, SOD, Triglav): 35,8 %

- Mercator (KAD, SOD, Triglav): 35,1 %

- Zito (KAD, SOD, Infond, Triglav): 34,8 %

- Kompas MTS (Triglav, KAD, SOD): 34,3 %

- Petrol (SOD, KAD, Triglav, NKBM): 33,0 %

- Kolinska (KAD, SOD, Triglav, Infond): 31,8 %

- Merkur (KAD, SOD, Infond, Triglav, Banka
Celje): 31,5 %

- Intereuropa (KAD, Infond, Triglav): 27,9 %

- Krka (SOD, KAD, Triglav): 27,4 %

- Droga (SOD, KAD, Triglav): 26,5 %

- Terme Catez (KAD, SOD, Triglav): 24,8 %

- Mlinotest (KAD, SOD, Triglav): 23,5 %

- Emona Obala Koper (SOD, KAD): 13,8 %

Zdi se, da skoraj ni pomembnejSega podjetja, v
katerem drzava ne bi bila pomembno lastnisko
udelezena. To pa seveda za sabo potegne tudi
nadzor in vplivanje na odlocitve v podjetjih. Ne
na tiste vsakdanje, na pomembnejSe pa vsekakor.
Brez drZzave kot lastnice se v Sloveniji ne more
zgoditi noben prevzem ali zdruzitev. To je seveda
velika odgovornost, tako do razvoja podjetij, ki so
neposredno in posredno udeleZena v teh
transakcijah, kot do malih delnicarjev, ki je ne
odnesejo vedno dobro. Bolj normalna vloga drzave
v podjetjih bi bila posredna: drZzava naj bi skrbela
za ustrezen zakonski, institucionalni in makro-
ekonomski okvir poslovanja ter za dobro poslovno
in investicijsko okolje in klimo.

Kaj lahko na osnovi zgornjega pregleda zaklju¢imo?
Prvi in osnovni zakljucek je, da je Slovenija v
primerjavi z drugimi razvitimi drzavami (zelo)
posebna, na eni strani po majhnem pomenu
neposrednih in portfolio tujih investitorjev v
podjetniskem sektorju in, na drugi strani, po velikem
lastniSkem delezu in kontroli drZzave v podjetniSkem
sektorju. Ali je to (razvojno gledano) slabo ali ne?
Ohranjanje nekega kvazi “nacionalnega interesa” z
drzavnim lastniStvom/kontrolo v podjetjih je
razvojno Skodljivo, predvsem pa neucinkovito.
Drzava kot lastnik se mora umakniti iz podjetij in
se osredotoCiti na ustvarjanje dobrega in
stimulativnega okolja za podjetja in podjetniStvo.
Ohranjanje velike neposredne lastnine in kontrole
drzave v podjetjih formalno zaradi “nacionalnega
interesa”, dejansko pa zaradi povezave med politiko
in menedZmentom ni dobra politika, ker:

a/ Je drzava slab (strateski) lastnik, ki ne more
dobro (neposredno) skrbeti za razvoj podjetij.

b/ Taka politika rezultira v razvojno podoptimalnem
vkljuéevanju v tokove globalizacije.
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¢/ Vodi v nepregledno medsebojno lastnisko
povezovanje podjetij pod patronatom politike.
Prihaja do klientelizma, oSkodovanja malih
delnicarjev, povezovanj/prevzemov z ekonomsko
vprasljivimi posledicami, nestabilnosti v
podjetjih ob menjavah politiénih opcij itd.

d/ Vodi v vsesploSno vpletanje drzave v podjetja,
v prepletanje politike in menedZmenta ter v
oviranje novih domacih in tujih vstopov na
racun obstojecih podjetij. Ena od posledic je
tudi poslovno neprijazno okolje, ki posebej
prizadene manjsa in srednja podjetja.

e/ Ne nazadnje pa je tudi izpostavljanje KAD-a
tveganjem zaradi prevelikih lastniskih delezev
v posameznih podjetjih neodgovorno do
upokojenceyv.

Ob tem se je treba zavedati, da so drzave naklonjene
tujim investicijam, ker je to pa¢ eden od mozZnih
virov za hitrejSi razvoj, ki ga ne kaze niti
glorificirati niti diskvalificirati, temve¢ enostavno
izkoristiti. Stalno prisotna iluzija, da smo nekaj
posebnega in da zaradi tega potrebujemo neke
posebne resitve, je pa¢ samo iluzija. Za dobrimi
resitvami se je predvsem treba ozreti naokrog. Ce
vsi drugi pocnejo stvari drugace, na drug nacin,
kot mi, je najbrZ nekaj narobe z nami in ne z njimi.
V obdobju samoupravnega socializma smo bili
“nekaj posebnega”, pa se to na koncu ni izkazalo
za najpametnejSe. Kar pa se prevelike lastniske
vloge drzave v gospodarstvu tice, se zdi, da smo
veC kot deset let po zacetku masovne privatizacije
spet na zacCetku in bomo morali Se enkrat reSevati
7ze ne vem Kkolikokrat preZveCena vprasanja, ki so
jih drugi v glavnem Ze reSili. V zadnjih desetih
letih smo ta vprasanja v dobrSni meri reSevali le
navidez, s prenosom premoZenja iz druzZbene v
drzavno lastnino. Pri tem pa sploh Se ni govora o
procesih privatizacije v javnih gospodarskih
druzbah, oziroma o nemenjalnem delu
gospodarstva. Tudi vprasanja privatizacije le-teh
se bo treba pocasi lotiti.
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