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UvoD

Medtem ko so pred izbruhom zadnje svetovne krize potekale razprave o tem, ali je sploh Se
smiselno ocenjevati drzavna tveganja, saj politiCna tveganja takrat niso bila zelo
pomemben omejevalni faktor gospodarske rasti in razvoja, teh pomislekov danes ni vec.
Pri ocenjevanju drzavnega tveganja se poleg ekonomskega in finan¢nega uposteva tudi
geopoliti¢ni vidik in prav slednji je danes, tudi v razvitih drzavah, ve¢ji kot pred leti (Mrak,
2016, str. 9). V Evropi ga zviSujejo problem migrantov iz politi¢no nestabilnega okolja,
terorizem, rusko-ukrajinska kriza, moznost izstopa Gr¢ije in Velike Britanije iz Evropske
unije (v nadaljevanju EU), pa tudi dejstvo, da EU glede na izkusnje z reSevanjem evrskega
obmocja in v zadnjem letu migrantske krize institucionalno ni sposobna za ucinkovito
upravljanje kriz (Mrak, 2016, str. 9-10). Geopoliti¢na tveganja so obi¢ajno bolj
nepredvidljiva od ekonomskih in finan¢nih, vendar pa so se v Evropi v zadnjih letih
povisala tudi slednja (Mrak, 2016, str. 9).

Pri opredeljevanju koncepta drzavnega tveganja (angl. country risk) je treba biti previden
in natancen, saj se drzavno tveganje pogosto zamenjuje ali enaci z drugimi koncepti
tveganja, zlasti s politiénim tveganjem (angl. political risk) ali suverenim tveganjem (angl.
sovereign risk). Bouchet, Clark in Groslambert (2003, str. 9) ugotavljajo, da ni konsenza
glede enotne opredelitve drzavnega tveganja. Z ocenjevanjem drzavnega tveganja se
ukvarjajo bonitetne agencije in druge specializirane institucije ter pri tem uporabljajo vsaka
svojo metodologijo. Svetovne gospodarske in finan¢ne krize vplivajo tako na vlogo,
funkcijo in nacin delovanja bonitetnih agencij kot tudi na njihove metodologije. Primerjava
med metodologijami je izziv, s katerim se srecujem tudi v svojem magistrskem delu. Kljub
temu, da dolofene podobnosti med metodologijami obstajajo, enotne metodologije
ocenjevanja drzavnega tveganja ni. V grobem se lahko metodologije merjenja drzavnega
tveganja razdelijo glede na kvantitativni in kvalitativni pristop (Bouchet et al., 2003, str.
15). Danasnje metodologije vefinoma uporabljajo kombinacijo obeh pristopov ter pri
ocenjevanju drzavnega tveganja uporabljajo vecje Stevilo kvantitativnin kazalcev za
merjenje politicnega, ekonomskega in finanénega tveganja, za doloc¢itev konéne ocene pa
je nujna tudi kvalitativna ocena.

Center za mednarodno sodelovanje in razvoj (v nadaljevanju CMSR) drzavno tveganje
ocenjuje s politicnega, ekonomskega in financnega vidika, pri tem pa uporablja metodo
kontrolnega seznama (angl. checklist) in strukturirano kvalitativno metodo (CMSR, 2015,
str. 1). Ti dve metodi vkljucujeta kvantitativne in kvalitativne dejavnike. CMSR drzavno
tveganje ocenjuje s kratkoroCnega in srednjero¢nega vidika. SID — Slovenska izvozna in
razvojna banka (v nadaljevanju SID banka) CMSR-jeve ocene drzavnega tveganja
uporablja pri oblikovanju politike o zavarovanju in financiranju mednarodnih gospodarskih
poslov.



Predmet proucevanja magistrskega dela je primerjava ocen drzavnega tveganja CMSR z
bonitetnimi ocenami izbranih bonitetnih agencij ter preverjanje ustreznosti metodologije
CMSR. Pri tem se takoj porajajo vprasanja, kako primerjati razlicne metodologije, katero
vrsto bonitetne ocene izbrati za primerjavo z oceno drzavnega tveganja CMSR ter kako
oceniti ustreznost metodologije CMSR pri ocenjevanju drzavnega tveganja v dolo¢enem
obdobju. Pojavljajo se Se doloCene druge omejitve. CMSR izdeluje ocene drzavnega
tveganja tudi za nekatere drzave, ki jih ostale bonitetne agencije ne ocenjujejo ali pa jih ne
ocenjujejo stalno. V magistrskem delu se spraSujem tudi, ali, in Ce, zakaj prihaja do
razhajanj v ocenah drzavnega tveganja in kak$no vlogo imajo pri tem razli¢ne
metodologije oziroma nabor kvantitativnih kazalcev. Omenjena vprasanja, na Kkatera
odgovarjam s pomoc¢jo empiriéne analize, predstavljajo osrednjo problematiko
magistrskega dela.

Namen magistrskega dela je primerjati ocene drzavnega tveganja, ki jih izdeluje CMSR, z
ocenami drzavnega tveganja izbranih svetovnih bonitetnih agencij ter hkrati oceniti
ustreznost metodologije CMSR pri ocenjevanju drzavnega tveganja. To je pomembno tudi
z vidika SID banke, ki metodologijo preko CMSR uporablja pri oblikovanju politike o
zavarovanju in financiranju mednarodnih gospodarskih poslov. Pogoji financiranja in
zavarovanja izvoznih kreditov so namre¢ eden izmed elementov konkurencnosti
gospodarstva na globalnem trgu. VV magistrskem delu je zato treba narediti sistemati¢ni
pregled literature na temo ocenjevanja drzavnega tveganja, razjasniti osnovne pojme v
zvezi z ocenjevanjem drzavnega tveganja, prouciti pomen ocenjevanja drzavnega tveganja
in njegov zgodovinski razvoj, prikazati delovanje izbranih tujih bonitetnih agencij,
predstaviti razliéne metodologije ocenjevanja drzavnega tveganja ter v empiri¢nem delu na
osnovi kvantitativne analize primerjati ocene drzavnega tveganja CMSR z ocenami
izbranih bonitetnih agencij za dolo€eno ¢asovno obdobje.

Cilj magistrskega dela je na podlagi empiri¢ne analize primerjati ocene drzavnega tveganja
CMSR z izbranimi bonitetnimi agencijami za doloceno ¢asovno obdobje in ugotoviti, ali
metodologija CMSR ustrezno ocenjuje drzavna tveganja, kje prihaja do razhajanj in zakaj.

V magistrskem delu odgovarjam na sledece raziskovalno vprasanje:

RV 1. Ali je ocenjevanje drzavnega tveganja po metodologiji CSMR primerljivo z
metodologijami izbranih bonitetnih agencij?

Metodologija. Magistrsko delo je z metodoloskega vidika razdeljeno na dva dela. V prvem
teoreticnem delu pregledujem razpolozljivo literaturo in vire 0 ocenjevanju drzavnega
tveganja, razli¢nih vrstah tveganja, bonitetnih agencijah in metodologijah za ocenjevanje
drzavnega tveganja. Podrobneje predstavljam izbrane bonitetne agencije in njihovo vlogo
na trgu ter razliéne vrste metodologij ocenjevanja drzavnega tveganja. Pri tem posebno
pozornost posve¢am vplivu zadnje svetovne financne in gospodarske krize na ocenjevanje
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drzavnega tveganja, bonitetne agencije in prilagajanje metodologij. V teoreticnem delu
uporabljam metodo deskripcije, metodo kompilacije, analiti¢no-sinteticno metodo ter
induktivno-deduktivno metodo. Pri tem uporabljam predvsem primarne vire ter se
posluzujem vecinoma tuje literature in virov in v manjs$i meri domace. Uporabljam tudi
znanstvene in Casopisne Clanke, revije, porocila, raziskave, zbornike in publikacije raznih
organizacij, monografije ter objave na spletnih straneh izbranih bonitetnih his. V drugem
empiri¢nem delu za primerjavo bonitetnih ocen CMSR ter bonitetnih ocen izbranih treh
tujih bonitetnih agencij uporabljam kvantitativno metodologijo, v okviru nje pa
kvantitativno metodo zbiranja primarnih podatkov, pridobljenih na podlagi internih virov
CMSR, baze podatkov Bankscope in javno objavljenih ocen ostalih treh bonitetnih agencij.
Da bi lahko primerjala razli¢ne metodologije in razlicne nacine doloCanja bonitetnih ocen,
bonitetne ocene prevajam na skupno primerljivo lestvico.

Struktura. Magistrsko delo je sestavljeno iz stirih glavnih vsebinskih poglavij. V prvem
poglavju opisem zgodovinski razvoj ocenjevanja drzavnega tveganja ter razliCne
opredelitve, kriterije in kategorije drzavnega tveganja. Na koncu poglavja predstavim Se
zavarovanje pred drzavnim tveganjem s poudarkom na zavarovanju drzavnega tveganja pri
SID banki. V drugem poglavju predstavim bonitetne agencije, njihov nastanek, vlogo in
funkcijo, na¢in delovanja ter njihove pomanjkljivosti in omejitve. V tem poglavju proucim
bonitetne agencije v povezavi z zadnjo svetovno finan¢no krizo ter njihovo novo viogo. Na
kratko predstavim najvecje tri bonitetne agencije ter CMSR, ki v Sloveniji za SID banko
ocenjuje drzavna tveganja. V tretjem poglavju se osredoto¢im na metodologije ocenjevanja
drzavnega tveganja. Opredelim pomen ocen drzavnega tveganja, predstavim postopek
ocenjevanja drzavnega tveganja ter ocenjevanje drzavnega tveganja z vidika ro¢nosti. V
nadaljevanju opiSem vrste metodologij ocenjevanja drZzavnega tveganja glede na razli¢ne
pristope in metode, predstavim izbor razli¢nih indikatorjev pri ocenjevanju drzavnega
tveganja upoStevajo¢ politicno, ekonomsko in finan¢no tveganje ter prouc¢im vpliv
svetovnih kriz, Se posebej zadnje, na spremembe v metodologijah. Na koncu poglavja
predstavim metodologije S&P Global Ratings (v nadaljevanju Standard & Poor's),
Moody's Investors Service, Inc. (v nadaljevanju Moody's), Fitch Ratings, Inc. (v
nadaljevanju Fitch) in CMSR.

Cetrto poglavje je v celoti namenjeno empiri¢ni analizi. Najprej opredelim problem
raziskave in prevedem ocene razli¢nih bonitetnih agencij na skupno primerljivo lestvico,
nato podrobneje predstavim vseh sedem drzav, ki so predmet analize, ter njihove ocene
drzavnega tveganja v izbranem Casovnem intervalu. Sledijo predpostavke in omejitve
analize. Ocene drzavnega tveganja razli¢nih bonitetnih agencij primerjam med sabo ter
ugotavljam, kako metodologija CMSR ocenjuje drzavna tveganja v primerjavi z ostalimi
bonitetnimi agencijami. Magistrsko delo zaklju¢im z odgovorom na raziskovalno
vprasanje, glavnimi ugotovitvami, diskusijo in priporo¢ili za nadaljnje raziskovanje.
Metodologija CMSR z metodologijami velikih treh bonitetnih hi§ Se ni bila nikoli
primerjana, zato gre za prvo tako analizo.



1 KONCEPT DRZAVNEGA TVEGANJA

Prvo poglavje namenjam opredelitvi koncepta drzavnega tveganja. Opisujem zgodovinski
razvoj ocenjevanja drzavnega tveganja, skuSam razjasniti pojem tveganja in podajam
razli¢ne opredelitve in kriterije opredelitve drzavnega tveganja ter predstavim kategorije
drzavnega tveganja in njihovo merjenje. Poglavje zaklju¢im z opisom zavarovanja pred
drzavnim tveganjem s poudarkom na zavarovanju pri SID banki.

1.1 Zgodovinski razvoj ocenjevanja drzavnega tveganja

Zgodovinski razvoj ocenjevanja tveganj se lahko ilustrira glede na zgodovinski razvoj
institucij za ocenjevanje oziroma preprecevanje tveganj ali glede na razvoj teorij o
razumevanju in preprecevanju tveganj (Altman & Roggi, 2003, str. 4). Prve institucije za
prepreéevanje tveganj SO bile oblikovane ob pojavu prvih zavarovalnih pogodb, ki so
prepreéevale tveganja in izvirajo iz Babilona za ¢asa Hamurabijeve vladavine (Altman &
Roggi, 2003, str. 4). Zavarovalne pogodbe so bile v anti¢ni Gr¢iji in starem Rimu dokaj
raz$irjene, z rastjo trgovine in finan¢nih aktivnosti ter odkrivanjem novih ozemelj pa se je

njihova uporaba samo $e povecala (Altman & Roggi, 2003, str. 4).

Posojanje denarja preko drzavnih meja, ki je bilo sicer prisotno ze dlje Casa, se je
razmahnilo v 60-ih letih prej$njega stoletja, ko S0 se zaceli tudi razvijati trzni mehanizmi,
ki so omogocili, da se transakcije mednarodnega kreditiranja in zadolZevanja izognejo
ozkim okvirom in omejitvam, ki jih postavljajo jurisdikcije posameznih drzav (Mrak,
2002, str. 519-520). To je bilo izvedeno tako, da se je finan¢ni trg za kredite, denominirane
v doloceni valuti, oblikoval zunaj drzave, v kateri je bila ta valuta nacionalna (Mrak, 2002,
str. 519-520). Tako denimo finan¢ni trgi za dolarske depozite in kredite ter za izdajo
obveznic, denominiranih v dolarjih, v Evropi ne zapadejo pod amerisko jurisdikcijo na
podroc¢ju banc¢nistva in vrednostnih papirjev. Mednarodni finan¢ni trgi s temi znacilnostmi
so dobili ime evrofinancni trgi, vendar je bolj pravilen izraz zunanji finan¢ni trgi zaradi
jasne loc¢itve od nacionalnih finanénih trgov (Mrak, 2002, str. 519-520).

V zadnjih petih desetletjih se drzavno tveganje povezuje predvsem s krizami, zacensi s
politi¢nimi krizami v 60-ih in 70-ih letih prej$njega stoletja, sledile so dolzniske krize v
80-ih letih ter financne krize od 90-ih let prejSnjega stoletja do danes (Bouchet et al., 2003,
str. 14-15). Eden prvih primerov drzavnega tveganja v tem obdobju je bila nacionalizacija
Sueskega kanala leta 1956 s strani tedanjega egiptovskega predsednika Naserja. V 60-ih in
70-ih letih se je drzavno tveganje enacilo s politicnim tveganjem in se nanasalo predvsem
na nacionalizacije ali razlastitve v naftni industriji v drzavah Bliznjega vzhoda in Severne
Afrike. Analitiki so bili v tem obdobju osredoto¢eni predvsem na prouevanje
multinacionalnih druzb in njihove izpostavljenosti politiénim tveganjem, zanimal jih je
vpliv vlad na poslovanje druzb v tujini (Bouchet et al., 2003, str. 15). V 70-ih letih se je
razmahnilo posojanje zahodnih bank drzavam v razvoju, predvsem v VVzhodni Evropi in
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Latinski Ameriki, pa tudi drugje. Povecanje obsega posojil je bila predvsem posledica
visokega povpraSevanja po dodatnih sredstvih, ki so jih drzave v razvoju potrebovale poleg
7e obstojecih posojil Mednarodnega denarnega sklada (v nadaljevanju MDS) in Svetovne
banke, vendar pa so hkrati zahodne banke Zelele obrniti svoja ogromna sredstva
petrodolarjev, ki so izvirala iz drzav proizvajalk nafte (Hoti & McAleer, 2005, str. 1).

Ker so drzave v razvoju ta dodatna sredstva slabo nalozila, je 80-ta leta zaznamovala
mednarodna dolzniSka kriza Stevilnih drzav v razvoju. Koncept drzavnega tveganja se je v
tem obdobju pogosto zamenjeval s suverenim tveganjem, torej s tveganjem, da
posojilojemalke ne bodo sposobne odplacati svojih zunanjih dolgov, kot se je to dejansko
zgodilo npr. Argentini in Braziliji. Bonitetni analitiki so se ukvarjali predvsem z
ocenjevanjem kreditne sposobnosti drzav. Od 90-ih let naprej so v ospredju finan¢ne krize.
Leta 1994 je izbruhnila mehiska kriza, leta 1997 azijska kriza, leta 1998 pa ruska kriza.
Znacilnost teh kriz v nasprotju s starejSimi krizami je, da niso bile omejene zgolj na eno
drzavo, temvec¢ so imele bolj globalen in zato tudi bolj §kodljiv vpliv na gospodarsko in
politi¢no stabilnost (Bouchet et al., 2003, str. 15). Slednje nedvomno velja tudi za zadnjo
svetovno finan¢no krizo, ki se je zacela poleti leta 2007 v Zdruzenih drzavah Amerike in se
nato razvila Se v svetovno gospodarsko krizo. V zadnjih dvajsetih letih velja omeniti Se
posledice S$tevilnih oborozenih konfliktov, terorizma, vojnih zaris¢ in posledi¢ne
migrantske Kkrize, od leta 2008 naprej pa so se povecala tudi drzavna tveganja razvitih
drzav.

1.2 Opredelitev drzavnega tveganja

Kaj sploh je tveganje? Znanstveniki niso enotni niti glede izvora besede tveganje. Nekateri
trdijo, da izvira iz $panske besede »risco«, ki se je uporabljala za »koni¢asto, ostro skalo«
ali za izraz »nevarno za plovbo«, podoben pomen pa je imel tudi latinski glagol
wresecareq, ki je pomenil »rezati« ali »rezati skozi valove« (Altman & Roggi, 2003, str. 4).
Drugi trdijo, da je izvor besede tveganje v arabskem izrazu »ritz«, ki pomeni »vse dobro
prihaja in izvira iz boga« ali »vse, kar je potrebno za Zivljenje« (Altman & Roggi, 2003,
str. 4). Tveganje je sestavni del veCine odloditev, ki jih ljudje dnevno sprejemamo,
zavedanje prisotnosti tveganja skupaj s potrebo po njegovem zmanj$evanju je zato brez
dvoma del ¢loveske evolucije. Friedman (1983, str. 201) razliko med tveganjem in
negotovostjo opredeljuje s tem, koliko informacij je znanih opazovalcu. Pri tveganju se
opazovalec zaveda, da je z uresniCitvijo dolocenega dogodka povezanih ve¢ moznih
rezultatov, pri ¢emer pozna mozne rezultate in jim zna pripisati priblizno verjetnost
(Friedman, 1983, str. 201). Tveganje bi lahko v celoti odstranili le, ¢e bi lahko natan¢no
napovedali prihodnost ali imeli tako moc¢an vpliv na dogodke, da bi lahko uresnicili tako
prihodnost, kot smo si jo zamislili (Naylor, 1996, str. 81).

Eno prvih definicij tveganja je v 20-ih letih prejSnjega stoletja oblikoval Frank Knight, ki
je uvedel pojem negotovosti v nasprotju s pojmom tveganja (Bouchet et al., 2003, str. 2).
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Knight je veliko pisal o verjetnosti in je razlikoval med dvema vrstama verjetnosti, pri
¢emer je prvo imenoval »a priori« verjetnost, ki je ljudem inherentna, drugo pa statisti¢na
verjetnost, ki se jo da ugotoviti na podlagi analize homogenih podatkov (Haslett, 2010, str.
113). Obe vrsti verjetnosti odrazata merljivo negotovost, medtem ko mnenja, ki niso
oblikovana na podlagi statisticnih podatkov, odrazajo nemerljivo negotovost (Haslett,
2010, str. 115). Njegovi sodobniki so namesto merljive in nemerljive negotovosti
uporabljali izraza objektivna in subjektivna verjetnost (Haslett, 2010, str. 115). Knight trdi,
da se tveganje lahko meri z verjetnostjo, medtem ko negotovost ni merljiva (Bouchet et al.,
2003, str. 3; Altman & Roggi, 2003, str. 19-20). Njegova opredelitev tveganja je bila
predmet kritik. Glavna kritika je bila, da njegova opredelitev ni opredelitev tveganja, saj je
uposteval samo negotovost, zanemaril pa izpostavljenost tveganju (Haslett, 2010, str. 115).
Z razvojem finanéne teorije se je v povezavi s tveganjem zacel uporabljati tudi izraz donos
(Markowitz, 1952, str. 89). Tveganja se ne da opredeliti samo kot nevarnost izgube,
temve¢ tudi kot nestanovitnost nepric¢akovanih izidov, ki pa so lahko pozitivni ali
negativni. Tveganje poleg priloznosti za veéji donos prinasa tudi moznost vedje izgube.
Stopnja tveganja je sprejemljiva, ¢e potencialni donosi presegajo potencialne izgube
(Clarke & Varma, 1999, str. 414).

Zgodovina ocenjevanja drzavnega tveganja je relativno kratka, opredelitev koncepta
drzavnega tveganja pa Se danes povzroca tezave in nejasnosti. Enotne uveljavljene
opredelitve drzavnega tveganja ni (Bouchet et al., 2003, str. 9). Drzavno tveganje je na nek
nacin kreditno tveganje, torej tveganje, da drzava dolocenega dolga ne bo poravnala
pravocasno ali v celoti ter v skladu s posojilnimi pogoji, ne glede na to, kaj je vzrok za to
(Friedman, 1983, str. 200). Drzava lahko z zakonom ali dekretom prepove ali omeji izvoz
kapitala v tujino, s ¢imer onemogoci domacim posojilojemalcem, da vrnejo dolgove, najete
v tujini, lahko pa drzava objavi moratorij na odplacevanje dolgov v tujini preprosto zato,
ker servisiranja svojih dolgov enostavno ni sposobna (CMSR, 2015, str. 1). Prvemu delu
definicije drzavnega tveganja se reCe tudi transferno tveganje, to je tveganje, ki obstaja,
kadar dolznikova obveznost ni nominirana v lokalni valuti oziroma tveganje, ki je vezano
na (ne)sposobnost dolznika, da izvrsi odpla¢ilo v dogovorjeni valuti, in je tveganje, ko
drzava postavi omejitve pri izvozu kapitala kot del svoje ekonomske politike (CMSR,
2015, str. 1). Drugi del definicije izraza politi¢éno tveganje in pomeni prenehanje vracanja
posojila (objava moratorija) oziroma pri investitorju vracanja (repatriacije) investicije
(CMSR, 2015, str. 1). Drzavno tveganje je treba lociti tudi od kreditnega tveganja, to je
tveganja, ki se veze na tofno dolofeno kreditno transakcijo in tocno dolofenega
posojilojemalca in je vezano na to¢no dolo¢en projekt (CMSR, 2015, str. 1).

Sodobni koncept drzavnega tveganja se je razvijal v zadnjih petdesetih letih in se nanasa na
poslovanje izven domace drzave ter na dodatna tveganja, ki jih prinasa poslovanje v tujini.
Dobro poznavanje tveganj v mednarodnem poslovanju je predpogoj za prodor in nastop
podjetij na tujih trgih, pri tem pa je ocena drzavnega tveganja klju¢na analiza, ki zdruzuje
vse potrebne informacije. Ocenjevanje drzavnega tveganja je pomemben korak pri izbiri
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izvoznih ali naloZzbenih destinacij, ob upostevanju ocene drzavnega tveganja pa se lahko
dovolj zgodaj opozarja in napoveduje dogodke ter v dani situaciji prispeva k sprejemu
najustreznejSih resitev.

Najpogosteje se koncept drzavnega tveganja zamenjuje ali enaci s konceptom politinega
tveganja in konceptom suverenega tveganja, vendar je drzavno tveganje $ir$i koncept in
zajema Siroko podrocje tveganj, vklju¢no s politicnim, ekonomskim in financnim
tveganjem. Koncept drzavnega tveganja je drugacen in SirSi od suverenega tveganja, saj
poleg suverenega tveganja pokriva tudi transferno tveganje. Drzavno tveganje se lahko
opredeli tudi kot izpostavljanje izgubam v poslih s tujino zaradi okolisCin, ki nastanejo
zaradi vpliva drzave na te posle (CMSR, 2015, str. 1). Gmeiner (1996, str. 5-6) za drzavno
tveganje uporablja izraz deZelni riziko in ga opredeljuje kot sinteticno merilo razli¢nih
kazalcev, ki daje pomembne informacije tujim vlagateljem, je torej indikator investicijske
klime, poleg tega pa je tudi merilo mednarodnega ugleda v razvr§€anju drzav glede na
politi¢na, ekonomska in finan¢na dogajanja. Hkrati se ne sme zanemariti vpliva drzavnega
tveganja na stroSke zavarovanja izvoznih poslov in izvajanja del v tujini v povezavi s
komercialnimi in politicnimi tveganji za vlaganja izven maticne deZele na eni strani, na
drugi strani pa tudi na kotiranje vrednostnih papirjev na mednarodnih trgih (Gmeiner,
1996, str. 6).

Ko je govora o mednarodnih nalozbah, se pojavljata predvsem dva pojma, in sicer drzavno
tveganje in politi€no tveganje, pogosto pa tudi suvereno tveganje. Enacenje drzavnega
tveganja s suverenim ni ustrezno. O suverenem tveganju se govori takrat, ko je
posojilojemalka ali garant posojila tuja drzava, posojilo pa se nanaSa na vsa posojila in
vrednostne papirje, katere je najela oziroma izdala drzava, ter tudi na posojila, za katera je
drzava podelila svojo garancijo (CMSR, 2015, str. 1). Eno od najbolj uveljavljenih
opredelitev drzavnega tveganja podaja Nagy (1979, str. 13-14), ki pravi, da je drzavno
tveganje izpostavljenost izgubam pri posojilih tujim drzavam zaradi dogodkov, ki v teh
drzavah nastanejo, v celoti ali pa vsaj delno, zaradi nadzora ali vmeSavanja vlade, ne pa
zasebnih druzb ali posameznikov. Ta opredelitev poudarja, da so drzavnemu tveganju
izpostavljena vsa posojila, tako vladi, kot tudi bankam, zasebnim druzbam in
posameznikom, medtem ko do suverenega tveganja pride takrat, ko je posojilojemalka ali
garant posojila tuja drzava oziroma vlada (Nagy, 1979, str. 13-14). Meldrum (1999, str. 1)
obrazlozi, da vse poslovne transakcije vkljucujejo doloceno stopnjo tveganja, ko pa se
poslovne transakcije dogajajo izven meja doloc¢ene drzave, vsebujejo Se dodatna tveganja,
ki v transakcijah znotraj drzave niso prisotna. Ta dodatna tveganja imenuje drzavna
tveganja, izvirajo pa iz razlik v gospodarskih strukturah med drzavami, ekonomskih
politikah, socialno-politi¢nih institucijah, geografiji in valutah (Meldrum, 1999, str. 1).
Tveganja izhajajo tudi iz odprtosti in medsebojne odvisnosti hitro rastocih trgov ter ¢edalje
vecéje odvisnosti od tujega kapitala. Bolj odprti kapitalski racuni plaéilne bilance skupaj s
¢rednim obnaSanjem investitorjev povzrocajo negativne ucinke prelitja krize iz ene v drugo
ali druge drzave (Claessens & Embrechts, 2002, str. 4).
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1.3 Kriteriji opredelitve drZzavnega tveganja

Prvi, ki je opozoril na to, da razli¢ni teoretiki uporabljajo razli¢ne vrste tvegan;j in jih med
seboj zamenjujejo, je bil Nagy (1979, str. 13-14), ki je bil tudi prvi, ki je pokazal, da je
drzavno tveganje treba obravnavati kot vsoto treh vrst tveganj, namre¢ politi¢nega,
socialnega in ekonomskega. Pri politicnem tveganju je treba upostevati potencialno vojno,
okupacijo s strani tujih vojaskih sil, ozemeljske teznje, ideoloske razlike med politi¢nimi
strankami in oblastno strukturo, konflikte zaradi razlicnih ekonomskih interesov,
regionalizacijo, politicno polarizacijo itd. (Nagy, 1979, str. 14). V okvir socialnega
tveganja Nagy (1979, str. 14) uvrs¢a moznost izbruha drzavljanske vojne, socialne nemire,
medplemenske spopade, nepraviéno porazdelitev dohodka, sindikalno militantnost,
religiozne delitve, antagonizem med razli¢nimi druzbenimi razredi itd. Pri ekonomskem
tveganju Nagy (1979, str. 14) med drugim navaja dejavnike kot so dolgoro¢no
zmanjSevanje rasti bruto domacega proizvoda (v nadaljevanju BDP), stavke, hitro rast
produkcijskih stroskov, padanje izvoznih prilivov ter nenadno povecanje uvoza hrane ali
surovin. Nagy (1979, str. 14) glede recesije pravi, da v primeru, ko je ta inherentna
posamezni drzavi, recesija predstavlja drzavno tveganje, ¢e pa je globalna in ¢e vlada
posamezne drzave uvede ustrezne proticiklicne ukrepe v okviru konjukturne politike,
potem recesija ne pomeni drzavnega tveganja. To danes skorajda ne velja veé, saj so
gospodarstva in trgi med seboj pretesno povezani.

Nagy je tudi prvi postavil klasifikacijo oziroma kriterije opredelitve drzavnega tveganja.
Drzavno tveganje se lahko klasificira z razli¢nih vidikov (Nagy, 1979, str. 14):

e geografsko (ocenjuje se tveganje posamezne drzave, regije),

e glede na tip posojilojemalca (ocenjuje se tveganje vlade, zasebnega sektorja,
posameznega podjetja, individualno tveganje ipd.),

e glede na aktualne dogodke, ki lahko vodijo v materializacijo tveganja (ocenjuje se
politi¢no, socialno in ekonomsko tveganje),

e glede na namembnost odobrenih posojil, pri ¢emer je mozno ocenjevati drzavno
tveganje za razliéne vrste posojil (kreditne linije, izvozno financiranje, projektno
financiranje, posojilo za reSevanje placilnobilan¢nih teZav, razvojno posojilo itd.),

e (glede na odziv posojilojemalca, ko ta zaide v tezave (zavrnitev odplacila dolga,
izostanek placil, neplacilo (angl. default), ponovna pogajanja glede odplac¢evanja dolga,
prestrukturiranja in reprogramiranja dolga),

e glede na stopnjo tveganja (npr. minimalno, zelo omejeno, omejeno, visoko, zelo visoko
tveganje).

Za posojilodajalca najvecje tveganje predstavlja prenehanje placevanja dolga, pri cemer
zanj ni toliko pomembno, ali posojilojemalec no¢e oziroma ne more ve¢ servisirati svojega



dolga ali pa zavraca placilo dolga, kar se dogaja v zelo redkih primerih (Nagy, 1979, str.
14).

1.4 Kategorije drzavnega tveganja in njihovo merjenje

Razli¢nih kategorij drzavnega tveganja ni mogoce obravnavati povsem loc¢eno, saj so med
seboj tesno povezane in se prepletajo. Poleg tega se ne da vedno potegniti jasne lo¢nice
med drzavnim tveganjem in komercialnimi tveganji, saj nekomercialna tveganja v bolj
tveganih drzavah kot oddaljeni vzrok skode pogosto vodijo tudi do nastanka komercialnih
tvegan;.

Meldrum (1999, str. 2) kategorije drzavnega tveganja deli na ekonomsko tveganje,
transferno tveganje, valutno tveganje, lokacijsko ali sosedsko tveganje, suvereno tveganje
in politicno tveganje. To delitev bom nekoliko dopolnila in k ekonomskemu tveganju
dodala $e finan¢no, dodajam tudi socialno tveganje, ki spada v okvir politicnega tveganja,
ter tveganje naravnih katastrof in klimatskih sprememb. V nadaljevanju na kratko
predstavljam omenjenih sedem razli¢nih kategorij tveganja. Merjenje oziroma indikatorje
politi¢nega, ekonomskega in finan¢nega tveganja podrobneje predstavljam v poglavju 3.5.

1.4.1 Ekonomsko in finan¢no tveganje

Ekonomsko tveganje posamezne drzave je mogoce razdeliti na makroekonomska tveganja,
ki se nanasajo na vse tuje druzbe, in na mikroekonomska tveganja, ki zadevajo posamezne
sektorje ali specifiéne aktivnosti dolo¢enih druzb (Bouchet et al., 2003, str. 22).
Ekonomsko tveganje lahko izhaja iz zgreSenega politicnega upravljanja, vendar pa v
nasprotju s politicnim tveganjem ni neposredna posledica politi¢nih odloc¢itev (Bouchet et
al., 2003, str. 22). Tudi Meldrum (1999, str. 3) se strinja, da se ekonomsko in politi¢no
tveganje velikokrat prepletata in ekonomsko tveganje opredeli kot vecjo spremembo v
ekonomski strukturi ali stopnji rasti BDP, kar vpliva na pricakovane donose investicij.
Ekonomsko tveganje je povezano predvsem z makroekonomsko politiko drzave (Oetzel,
Bettis & Zenner, 2001, str. 130). Tveganja torej izhajajo iz Skodljivih sprememb osnovnih
ciljev ekonomske politike, tako fiskalne kot monetarne, izvozne politike, ustvarjanja in
distribucije bogastva, ali iz znatne spremembe v primerjalnih prednostih drzave, kot npr.
izCrpanja resursov, upada industrije, demografskih sprememb ipd. (Meldrum, 1999, str. 3).

Medtem ko ocena ekonomskega tveganja pokaze ekonomske prednosti in slabosti drzave,
pa ocena financnega tveganja pokaze sposobnost drzave servisirati svoje dolgove.
Dolgoro¢na rast BDP in razvoj gospodarstva sta neposredno povezana s finan¢no
razvitostjo drzave. Vi§ja je stopnja financ¢ne razvitosti drzave, boljSa je dostopnost do
finan¢nih storitev, kar omogoca razprSitev tveganj in stroSkov financnih transakcij
(Ramady, 2014, str. 27). Financ¢no tveganje je Vv zadnjih letih ponovno postalo bolj
pomembno, saj je zadnja finan¢na kriza odkrila pomanjkljivosti finan¢nih sektorjev v
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nekaterih drzavah. Drzave se zato po letu 2008 soocajo s Stevilnimi izzivi na podrocju
strukture svojih nacionalnih finan¢nih sektorjev, s stopnjo vpetosti v mednarodne finan¢ne
trge in s posledicami svetovne finan¢ne krize (Ramady, 2014, str. 27). Tradicionalnim
indikatorjem za merjenje finan¢nega tveganja v smislu Sposobnosti servisiranja dolgov, kot
so npr. delez dolga v BDP, delez dolga v izvozu blaga in storitev, devizne rezerve, ipd., so
se po letu 2008 pridruzili Se indikatorji za merjenje stabilnosti finan¢nega sistema, med
njimi predvsem pokazatelji stanja v ban¢nem sektorju.

1.4.2 Transferno tveganje

Transferno tveganje nastane, ko tuja vlada omeji pretok kapitala, to pa povzro¢i tezave pri
izpladilu dobickov, dividend ali kapitala (Meldrum, 1999, str. 3). Ker vlade pretok kapitala
lahko omejijo kadarkoli, se transferno tveganje nanaSa na vse vrste nalozb (Meldrum,
1999, str. 3). Nagy (1979, str. 15) pravi, da se transferno tveganje kot posledica ukrepov
vlade lahko materializira samo za posojilojemalce v zasebni lasti. Iranzo (2008, str. 70)
pravi, da je transferno tveganje poleg suverenega tveganja sestavni del drzavnega tveganja
in da se transferno tveganje nanasa na zasebne subjekte, Ki zaradi pomanjkanja tuje valute
ne zmorejo odplacevati svojih dolzniskih obveznosti. Gre torej za dolg zasebnega sektorja,
denominiran v tuji valuti oziroma tujih valutah. Transferno tveganje se lahko pojavi kot
posledica visokih primanjkljajev v placilni bilanci, ki izhajajo iz previsokega zunanjega
dolga, ali kot posledica upadlega zaupanja, ki povzroc¢i velike kapitalske odlive (Iranzo,
2008, str. 12). Tudi za transferno tveganje velja, da je tesno povezano z ostalimi
kategorijami drzavnega tveganja, saj transferno tveganje zaradi pomanjkanja tuje valute
lahko vkljucuje tako zasebni kot drzavni dolg, vojne in politi¢ni konflikti pa imajo lahko za
posledico visoko devalvacijo domace valute, kar posledi¢no poveca transferno tveganje, ki
vpliva na zasebni in na drZzavni dolg (Iranzo, 2008, str. 12).

Transferno tveganje se navadno analizira kot funkcija sposobnosti drzave, da zasluzi tujo
valuto, pri ¢emer tezave pri pridobivanju tuje valute povecajo verjetnost, da bo nastopila
neka vrsta kapitalskih omejitev (Meldrum, 1999, str. 3). Merjenje transfernega tveganja je
otezeno, ker je lahko odlocCitev za omejitev pretoka kapitala politiéni odziv na nek povsem
drug problem (Meldrum, 1999, str. 3). Meldrum (1999, str. 4) med indikatorji, s katerimi
se meri transferno tveganje, navaja delez servisiranja zunanjega dolga v izvozu blaga in
storitev ali v izvozu poveCanem za vrednost neto tujih neposrednih nalozb, strukturo
zunanjega dolga glede na BDP (delez kratkoro¢nega in srednjeronega oziroma
dolgorocnega zunanjega dolga v BDP), devizne rezerve glede na uvozne kategorije, ki
izrazajo kritje uvoza (npr. devizne rezerve izrazene v mesecih uvoza) ter indikatorje
tekoCega raCuna placilne bilance (npr. saldo tekoCega racuna v BDP, zunanja financna
vrzel). Gibanje oziroma trend teh indikatorjev (padanje, narascanje ali stagnacija) pokaze
potencialna neravnovesja, ki bi se lahko odrazila na uvedbi omejitev pretoka kapitala (npr.
nara$c¢ajoci primanjkljaj na teko¢em racunu placilne bilance, izraZzen kot delez v BDP, kaze
na naras$cajo€o potrebo po zunanjem financiranju za pokrivanje primanjkljaja).
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Transferno tveganje v razvitih drzavah, katerih valute so mednarodno sprejete kot placilno
sredstvo, kot sta dolar in evro, ni prisotno (lranzo, 2008, str. 67). Transferno tveganje je
tudi sicer v zadnjih letih v upadanju, saj se vse bolj uveljavljajo sistemi fleksibilnih
deviznih teCajev, tudi na hitro rastoCih trgih, hkrati pa poteka proces financne
liberalizacije, vendar pa je transferno tveganje Se vedno aktualno v dolocenih drzavah, in
sicer predvsem v drzavah, ki imajo »de facto« vezane valute, in v drzavah, kjer je nadzor
nad kapitalskim ra¢unom velik (Baldacci, Gupta & Mati, 2008, str. 16). Koncept
transfernega tveganja, torej moznosti, da bo vlada uveljavila omejitve glede placil v tujini,
se preobraza v koncept suverenega tveganja, ki postane SirSi od koncepta transfernega
tveganja, ko vkljucuje idejo, da tudi ¢e je vlada pripravljena poravnati in sposStovati svoje
zunanje obveznosti, tega mogoce ne bo sposobna, ker celotno gospodarstvo ni zmozno
ustvariti zadostne koli¢ine tuje valute (Timurlenk & Kaptan, 2012, str. 1091).

1.4.3 Valutno tveganje

Valutno tveganje nastane ob nepri¢akovani in neugodni spremembi menjalnega tecaja, kot
je npr. sprememba valutnega rezima iz fiksnega v drse¢i menjalni te¢aj (Meldrum, 1999,
str. 4). Valutno tveganje je povezano s transfernim tveganjem, saj na obe vrsti tveganja
delno vplivajo isti dejavniki (Porretta, Santoboni & Vento, 2013, str. 150). Valutno
tveganje se vedno spremlja v daljSem casovnem obdobju, to je vec kot eno ali dve leti;
kratkoroéni pritiski na menjalni te¢aj so namre¢ predvsem posledica delovanja deviznih
trgovcev (Meldrum, 1999, str. 4). Kratkoro¢no se valutnemu tveganju lahko izogne s
pomocjo zavarovanja s kritjem in z valutnimi opcijami (Meldrum, 1999, str. 4).

Veliko kvantitativnih indikatorjev, ki se uporabljajo za merjenje transfernega tveganja, se
lahko uporabi tudi pri identifikaciji valutnega tveganja, saj moc¢na devalvacija domace
valute lahko zniza nekatera neravnovesja, ki povecujejo transferno tveganje (Meldrum,
1999, str. 4). Na raven valutnega tveganja kaze tudi politika deviznega tecaja dolocene
drzave. Uravnavani drse¢i menjalni tecaj, pri katerem skusa vlada oziroma centralna banka
nadzirati domaco valuto v okviru ozkega trgovalnega razpona, je navadno bolj tvegan kot
fiksni menjalni tecaj ali rezim valutnega odbora (Meldrum, 1999, str. 4). Najmanj tvegani
so drse¢i devizni tecaji, saj je pri teh najmanj moZnosti za nepricakovane in neugodne
spremembe menjalnega te¢aja (Meldrum, 1999, str. 4). Valutno tveganje se identificira tudi
preko podcenjenosti ali precenjenosti domace valute (Meldrum, 1999, str. 4).

1.4.4 Lokacijsko ali sosedsko tveganje

Lokacijsko ali sosedsko tveganje se nanasa na negativne ucinke prelitja, do katerih pride iz
sosednjih drZav, iz drZav, ki so obravnavani drZavi podobne glede na politi¢ne ali
ekonomske znacilnosti in ranljivosti, ali iz drzav, s katerimi obravnavana drzava trguje
(Meldrum, 1999, str. 4; Porretta et al., 2013, str. 150). Podobne znadilnosti drzav pomenijo
vecje tveganje, da se problemi ali kriza iz ene drzave prenese v drugo drzavo, kot npr.
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kriza v latinskoameriSkih drzavah v 80-ih letih prejSnjega stoletja ali azijska kriza v letih
1997 in 1998 (Meldrum, 1999, str. 5). Lokacijsko ali sosedsko tveganje lahko izvira iz
nereSenih vpraSanj in konfliktov s sosednjimi drzavami (npr. drzave bivse Jugoslavije,
bliznjevzhodne in zalivske drzave) ali iz neugodne situacije v eni od drzav v regiji, Ki
zvisuje tveganost celotne regije (Porretta et al., 2013, str. 150). Takih primerov je danes v
svetu veé. Vojna v eni drzavi ima posledice za vse sosednje drzave, pogosto pa njen vpliv
sega $Se dlje od regije (posledica vojne v Siriji je npr. begunska kriza v Evropi). ViSina
lokacijskega tveganja je odvisna tudi od tega, ali je obravnavana drzava clanica
nadnacionalnih institucij, kot npr. Zdruzenih narodov ali EU, saj skupni cilji integracije
znizujejo lokacijsko tveganje posamezne drzave (Porretta et al., 2013, str. 150).

Lokacijsko ali sosedsko tveganje, ki se ga lahko definira tudi kot del politi¢nega tveganja,
je ena najtezje merljivih kategorij drzavnega tveganja. Meldrum (1999, str. 5) kot mozne
indikatorje navaja geografski polozaj drzave, trgovinske partnerice, mednarodne
trgovinske in ekonomske povezave (kot npr. Mercosur, Nafta, EU itd.), velikost drzave,
meje ter oddaljenost od gospodarsko ali politicno pomembnih drzav oziroma regij.
Danasnji svet je tako prepleten in soodvisen, da se posledice regionalnih konfliktov ali kriz
lahko hitro ¢utijo tudi v geografsko bolj oddaljenih drzavah oziroma regijah.

1.4.5 Suvereno tveganje

Koncepta suverenega tveganja in drZzavnega tveganja sta tesno povezana, zato se drzavno
tveganje najbolj pogosto zamenjuje ravno s suverenim tveganjem, vendar pa sta koncepta
med sabo razli¢na. Drzavno tveganje je §ir$i koncept od suverenega tveganja. Suvereno
tveganje se nanaSa na tveganje kreditiranja vlade neodvisne drzave (Claessens &
Embrechts, 2002, str. 3). Povedano natanéneje, suvereno tveganje se nanasa na vlado ali
vladne ustanove kot posojilojemalce ali na vsa ostala posojila, za katera ta vlada v celoti in
brezpogojno jam¢i (Friedman,1983, str. 201). Suvereno tveganje nastane, ko vlada postane
nezmozna ali pa no¢e ve¢ odplacevati svojih najetih posojil oziroma ko vlada odstopi od
drzavnega poroStva na svoja posojila (Meldrum, 1999, str. 5). Vlada ne more vec
izpolnjevati svojih obveznosti, ko ji zaradi neugodnih gibanj v placilni bilanci zmanjka tuje
valute, v kateri je zunanji dolg denominiran. V tem primeru je suvereno tveganje tesno
povezano s transfernim tveganjem (Meldrum, 1999, str. 5; Canuto, dos Santos & de Sa
Porto, 2004, str. 11). Kadar pa se vlada iz politicnih razlogov odlo¢i, da ne bo vec
servisirala svojega dolga, je suvereno tveganje tesno povezano s politicnim tveganjem
(Meldrum, 1999, str. 5).

Glavni indikator merjenja suverenega tveganja je ocena vladne pripravljenosti poravnati
obveznosti iz naslova najetih posojil (Claessens & Embrechts, 2002, str. 3). Ocenjuje se
delovanje celotne drzave in njene vlade (Friedman, 1983, str. 201). Pri tem analitiki
pogledajo indikatorje, ki se uporabljajo tudi pri merjenju transfernega tveganja (Meldrum,
1999, str. 5). Ocena pripravljenosti vlade, da bo poravnala svoje obveznosti, temelji na
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analizi placilne discipline vlade v preteklih letih, analizi potencialnih stroSkov zavrnitve
dolga s strani vlade posojilojemalke ter na analizi potencialnega prestrukturiranja dolga s
strani konzorcija zasebnih posojilodajalcev ali mednarodnih kreditorjev (Meldrum, 1999,
str. 5). Pri drzavnem tveganju Se ne ocenjuje samo pripravljenosti vlade, da bo izpolnila
svoje obveznosti, saj lahko tudi drugi dejavniki privedejo do izgub. V praksi sta zato
suvereno in drzavno tveganje precej prepletena, saj je vlada glavni akter, ko je govora o
suverenem in drzavnem tveganju (Claessens & Embrechts, 2002, str. 3).

1.4.6 Politi¢no in socialno tveganje

Socialno-politi¢no tveganje vkljucuje vse Skodljive ukrepe ali dejavnike za tuje druzbe, ki
izvirajo iz socialnih skupin, politi¢nih organov ali vladnih organov drzave gostiteljice, zato
se to vrsto tveganja lahko razdeli na socialno tveganje, tveganje vladne politike in politi¢no
tveganje (Bouchet et al., 2003, str. 17). Socialno tveganje se nanaSa na ukrepe organizacij,
kot so npr. sindikati, nevladne organizacije, aktivisti ipd., s katerimi se zeli vplivati na tuje
druzbe v drzavi, po mirni ali nasilni poti, demokrati¢no ali nedemokrati¢no (Bouchet et al.,
2003, str. 17). Tveganje vladne politike izvira iz nepri¢akovanih in $kodljivih ukrepov
vlade ali lokalnih oblasti in zajema ekspropriacijo ali razlastitev, nacionalizacijo, krSitev
pogodb, zavrnitev placevanja dolga, omejitve glede menjave valut, trgovinske omejitve in
trgovinske sporazume, ki favorizirajo dolo¢eno drzavo ali skupino drzav (Bouchet et al.,
2003, str. 19). Politi¢no tveganje je vsaka potencialna ali dejanska sprememba politicnega
sistema, drzavljanska ali zunanja vojna, pa tudi vsaka demokrati¢na evolucija, ki lahko
negativno vpliva na poslovanje tujih druzb (Bouchet et al., 2003, str. 21).

Poleg suverenega se tudi koncept politicnega tveganja pogosto zamenjuje z drzavnim
tveganjem, kar se dogaja zlasti pri razli¢nih institucijah, Se posebej institucijah, ki nudijo
zavarovanje pred kreditnim tveganjem in uporabljajo izraz politi¢no tveganje kot sinonim
za drzavno tveganje in kot nasprotje komercialnim tveganjem (Iranzo, 2008, str. 13).
Politi¢no tveganje izhaja iz specifinih politi¢nih dejanj in odlo€itev in je zato del SirSega
koncepta drzavnega tveganja (Iranzo, 2008, str. 13). Politi¢no tveganje vkljucuje verjetnost
politi¢ne kontinuitete ali diskontinuitete in verjetnost, da obstaja nevarnost ekonomskega
ali finan¢nega neravnovesja zaradi politicne nestabilnosti 0ziroma politicnega prevrata
(Friedman, 1983, str. 204). Meldrum (1999, str. 5) politi¢no tveganje opredeljuje kot
tveganje spremembe politicnih institucij, ki izvira iz spremembe v vladi, v socialni
strukturi ali v drugih neekonomskih dejavnikih. Splosna definicija politicnega tveganja je
torej, da politi¢no tveganje vsebuje vsa tveganja, ki izhajajo iz politi¢no-institucionalnega
okolja drzave in imajo potencialno Skodljive ucinke na dobicke, sredstva in interese
mednarodnih ali tujih druzb (Marchetti & Vitale, 2013, str. 5).

Mednarodna agencija za zavarovanje investicij (v nadaljevanju MIGA) navaja osem
glavnih komponent politicnega tveganja: omejitve glede transferja in konvertibilnosti
valute, ekspropriacija, krsitev pogodbe, nespostovanje finan¢nih obveznosti s strani vlade,
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terorizem, vojne, drzavljanski nemiri ter neugodne spremembe v zakonodaji (MIGA, 2013,
str. 42). Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj (v nadaljevanju OECD) v okvir
politicnega tveganja uvrs€a politicno stabilnost, socialne napetosti, ekspropriacijo,
politi¢no nasilje in transferno tveganje (Marchetti & Vitale, 2013, str. 7). The Economist
Intelligence Unit (v nadaljevanju EIU) ima komponente politicnega tveganja Se bolj
razdelane, saj v okvir politicnega tveganja uvr$¢a zunanjepoliti¢ne konflikte, vodenje in
socialne nemire, volilne cikluse, urejenost transferjev, institucionalno ucinkovitost,
korupcijo in zavezanost k placilu obveznosti (EIU, 20144, str. 4; Marchetti & Vitale, 2013,
str. 8).

Politi¢no tveganje se lahko razlikuje tudi glede na makro in mikro vidik, pri ¢emer makro
politicno tveganje nastane takrat, ko politicne spremembe vplivajo na vse tuje druzbe,
mikro politi¢no tveganje pa takrat, ko vpliv Cutijo le doloCene druzbe, panoge ali dolo¢ena
podro¢ja poslovanja (Moosa, 2002, str. 151; Sottilotta, 2013, str. 5). Makro politicno
tveganja bi bilo npr. vojaski udar, sprememba zakonodaje v npr. farmacevtski panogi pa je
mikro tveganje.

Merjenje politicnega tveganja zahteva analizo ve¢ dejavnikov, vkljuéno z odnosi med
razli¢nimi politinimi strankami, skupnostmi, etni¢nimi ali verskimi skupinami, analizo
postopka sprejemanja vladnih odlocitev ter pregled zgodovine drzave (Meldrum, 1999, str.
6). Politicno tveganje je tezko merljivo, saj je Stevilo kvantitativnih indikatorjev za
merjenje politinega tveganja omejeno, zato gre pri oceni politicnega tveganja predvsem za
kvalitativno oceno.

1.4.7 Tveganje naravnih katastrof in klimatskih sprememb

Zaradi posledic globalnega segrevanja je danes nekoliko teZje razlikovati med naravnimi
klimatskimi spremembami in klimatskimi spremembami, ki so posledica ¢lovekovega
vpliva. Naravna tveganja so tveganja, ki se nanasajo na naravne pojave, Ki lahko negativno
vplivajo na pogoje poslovanja v drzavi (Bouchet et al., 2003, str. 16). Ti vplivi so lahko
neposredni, kot npr. unicenje poslovnih stavb, lahko pa so posredni, kot npr. prekinitev
poslovanja zaradi pomanjkanja zalog, prekinitve dostavnih poti ipd. (Bouchet et al., 2003,
str. 16). Ta tveganja so najviSja v revnejSih drzavah s slabo razvito infrastrukturo in
neucinkovitimi institucijami. Nagy (1979, str. 13) opozarja, da tistih naravnih katastrof, ki
jih ni mogoce predvideti, ni treba obravnavati kot drzavno tveganje, vendar pa se naravne
katastrofe navadno periodi¢no ponavljajo na dolo¢enih geografskih obmocjih (poplavna in
potresna obmocja, vulkani ipd.), zato jih bo previden analitik upoSteval.

Vpliv naravnih katastrof in klimatskih sprememb na bonitetno oceno drzave so analizirali
Kraemer, Mrsnik in Petrov (2015, str. 2-31) ter Mrsnik (2015, str. 2-22) iz bonitetne
agencije Standard & Poor's. Tveganje naravnih katastrof ter hkrati tudi javno zavedanje
glede tega tveganja v zadnjih letih narasca, saj se je pogostost velikih naravnih katastrof v
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zadnjih petdesetih letih ve¢ kot podvojila (prej so se velike naravne katastrofe povpre¢no
pojavljale enkrat na 250 let), v prihodnje pa naj bi bile naravne katastrofe zaradi klimatskih
sprememb $e pogostejSe (Kraemer et al., 2015, str. 2; Mrsnik, 2015, str. 2-3). Med velike
naravne katastrofe se med drugim uvrS$éajo potresi, vulkanski izbruhi, suSa, poplave,
cunamiji, tropske nevihte, zimske nevihte in geomagnetske nevihte (Kraemer et al., 2015,
str. 9-14; World Economic Forum, 2016, str. 85). Tveganje naravnih Kkatastrof in
Klimatskih sprememb ter nezmoznost blazenja klimatskih sprememb in prilaganja nanje je
tveganje, ki bo, podobno kot v zadnjih treh letih, tudi v prihodnje narascalo najhitreje in
imelo hkrati najmoc¢nejse negativne posledice, tako za prebivalstvo kot za podijetja (World
Economic Forum, 2016, str. 6). Kraemer et al. (2015, str. 3) ugotavljajo, da so posledice
tveganja naravnih katastrof, ki so navadno dolgoro¢ne, na spremembo ocene drZzavnega
tveganja vecinoma posredne in le v izjemnih primerih neposredne. Drzave, na katere to
tveganje vpliva in bo tudi v prihodnje vplivalo najbolj neposredno in najmoéneje, SO male
otoske drzave v Latinski Ameriki in azijsko-pacifiskem obmo¢ju z ozko ekonomsko bazo
(odvisnost od ene panoge, npr. turizma) in nizko geografsko diverzifikacijo (Kraemer et
al., 2015, str. 4; Mrsnik, 2015, str. 10).

1.5 Zavarovanje pred drzavnim tveganjem in zavarovanje drZavnega
tveganja pri SID banki

Pred vsemi navedenim kategorijami drZzavnega tveganja se je mogoce zavarovati in tako
ublaziti posledice morebitnega nastopa opisanih tveganj. Zavarovanje je mozno pri
nacionalnih izvozno kreditnih agencijah (v Slovenijo to vlogo opravlja SID banka), pri
mednarodnih razvojnih bankah in multilateralnih institucijah za zavarovanje tveganj ter pri
zasebnih zavarovateljih.

OECD igra pomembno vlogo na podroCju zavarovanja izvoza in investicij, saj je
najpomembnejSa mednarodna organizacija, ki ustvarja pravila na tem podroc¢ju. Vecina
¢lanic OECD ima svoje nacionalne izvozno kreditne agencije, ki so lahko drzavne
institucije ali zasebne institucije, ki delujejo v imenu in za ra¢un drzave (Export Credits
work at the OECD, 2016). Najpomembnej$i dokument, ki ureja osnovne opredelitve
kriterijev in standardov njihovega poslovanja je Sporazum o uradno podprtih izvoznih
kreditih (angl. Arrangement on Officially Supported Export Credits). Ta dolo¢a najbolj
ugodne finan¢ne pogoje, ki jih ¢lanice lahko ponudijo pri odobravanju uradno podprtih
izvoznih kreditov (Export Credits work at the OECD, 2016). Z dolo¢anjem minimalnih $e
sprejemljivih pogojev OECD zagotavlja, da drzave ne tekmujejo med seboj, temvec€ se
konkurenca dogaja na komercialni ravni. OECD na podroc¢ju izvoznih kreditov deluje tudi
kot forum za izmenjavo informacij med drzavami ¢lanicami oziroma predstavniki njihovih
izvozno kreditnih agencij.

Vecina najvecjih izvozno kreditnih agencij, tako drzavnih kot zasebnih, Ki niso nujno
¢lanice OECD, je povezanih tudi v okviru Bernske unije. Ta ima trenutno 80 ¢lanic (SID
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banka je Clanica od leta 2000), ¢e Se uposteva Se Praski klub (About the Berne Union,
2016). Bernska unija tesno sodeluje z OECD in z mednarodnimi finanénimi ustanovami,
predvsem na podro¢ju razvijanja novih produktov za skupne projekte. V okviru
multilateralnih institucij za zavarovanje tveganja velja izpostaviti predvsem agencijo
MIGA v okviru Skupine Svetovne banke. Njena naloga je pospeSevati neposredne nalozbe
v drzave v razvoju in v tranzicijske drzave ter pri tem poskrbeti za ve¢jo varnost nalozb
(Bouchet et al., 2003, str. 204). Prednost zavarovanja drzavnega tveganja pri MIGA je tudi
v tem, da ima kot ¢lanica Skupine Svetovne banke preferencialen status, kar pomeni, da
ima v primeru realizacije drzavnega tveganja pravico biti izpla¢ana prva (Bouchet et al.,
2003, str. 204).

Poleg nacionalnih izvozno kreditnih agencij in mednarodnih multilateralnih institucij je na
trgu tudi veéje Stevilo privatnih zavarovateljev, ki so izvozno kreditnim agencijam
konkurenéni predvsem na podrodju zavarovanja kratkoro¢nih tveganj, poleg tega pa se
hitreje odzivajo in prilagajajo na spremembe. Vloga izvozno kreditnih agencij bo $e naprej
ostala kljuénega pomena na podrocju srednjerocnega in dolgoro¢nega financiranja in
zavarovanja izvoza in izhodnih investicij. To se je pokazalo tudi po izbruhu zadnje
svetovne financne in gospodarske krize, ki je povzrocila pomanjkanje zasebnega
financiranja in zavarovanja na trgu ter povecala potrebo po drzavni intervenciji. 1zvozno
kreditne agencije se bodo morale v prihodnosti prilagoditi Stevilnim izzivom, pri ¢emer je
eden od njih narasc¢ajoca globalna prepletenost, ki povecuje interakcijo med vsemi akterji
na podroju zavarovanja pred drzavnim tveganjem (Berne Union, 2015, str. 29). Po
porocanju Bernske unije se bodo izvozno kreditne agencije v prihodnje Se v vecji meri
osredotocale predvsem na mala in srednja podjetja (Berne Union, 2015, str. 50-56).

Slovenska podjetja se lahko pred drzavnim tveganjem zavarujejo pri SID banki. SID
banka je z Zakonom o zavarovanju in financiranju mednarodnih gospodarskih poslov (Ur.l.
RS, §t. 2/2004, 56/2008-ZSIRB, 82/2015) pooblascena institucija, ki v imenu in za ra¢un
Republike Slovenije zavaruje tista komercialna in nekomercialna oziroma nemarketabilna
tveganja, ki jih zaradi njihove narave in stopnje tveganosti zasebni pozavarovalni sektor ni
pripravljen prevzeti ali pa ima za to omejene zmogljivosti. To pomeni, da zasebni trg ni
sposoben prevzemati nekaterih tveganj in nuditi nekaterih financiranj in zavarovanj brez
garancije oziroma poroStva drzave, kar povzro€a nedelovanje trga ali obstoj trznih vrzeli,
ki jih zapolnjuje pooblascena institucija ter na ta nafin dopolnjuje financni trg. TakSne
vrste poslov v vseh razvitih drzavah opravljajo institucije, ki jih za to pooblasti drzava.
Skladno z regulativo EU se kot nemarketabilni Stejejo komercialni in politiéni riziki v
drzavah OECD z ro¢nostjo vec¢ kot dve leti ter vsi riziki v drZzavah, ki niso ¢lanice OECD
(SID banka, 2015, str. 47). Vloga drzave na podro¢ju nemarketabilnih rizikov je kljucna,
saj veCina teh izvoznih poslov, predvsem srednjerocnih, brez takega zavarovanja ne bi bila
izvedena. Z ustreznim zavarovanjem lahko izvozniki in investitorji tudi v bolj tveganih
drzavah zmanjSujejo tveganja iz poslovanja in s tem ustvarjajo vi§jo dodano vrednost.
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SID banka zavaruje izvozne posle in izhodne investicije pred naslednjimi nekomercialnimi
tveganji (SID banka, 20086, str. 2):

e neplacilo dolga v roku 6 mesecev po njegovi dospelosti, ¢e je dolznik drzava, vladna
ali druga javnopravna institucija, ali oseba, za katero jam¢i drzava ali drzavna
organizacija,

e politi¢ni dogodki kot so ve¢ji nemiri, upori, vstaje, drzavni udari, generalne stavke,
revolucije, drzavljanske vojne ali vojne drzave, v kateri ima dolznik sedez, ali katere
drzavljan je, ali drzave, preko katere gredo edino mozne transportne poti 0ziroma se
edino lahko izvrsijo placila s tretjo drzavo,

e splosen »de iure« ali »de facto« moratorij placil, prepoved konverzije in/ali transferja,
potem ko je dolznik Ze polozil sredstva v banki v lokalni valuti — do izteka teh
prepovedi,

e prepoved uvoza blaga ali storitev,

e enostransko razdrtje pogodb s strani drzave, vladne ali druge javnopravne institucije
kot kupca ali naro¢nika,

e delna ali popolna zaplemba, rekvizicija, konfiskacija, nacionalizacija, ekspropriacija in
drugi podobni ukrepi, poskodovanje ali unicenje blaga, opreme ali dokumentov s strani
drzave, vladnih ali drugih javnopravnih institucij v ¢asu od prehoda teh stvari preko
izvoznikove meje do prispetja k dolzniku iz osnovne pogodbe, ali onemogocanje na
kak drug nacin, da izvoznik z omenjenimi stvarmi razpolaga, in

e Kkatastrofalne elementarne nesrece, kot so potresi, vulkanski izbruhi, orkani, ipd.

Glede na Letno poroc¢ilo SID banke in Skupine SID banka (2015, str. 47) je obseg
zavarovanih poslov pred nemarketabilnimi riziki v letu 2015 znasal 644,4 milijona evrov,
kar pomeni 19,3-odstotno znizanje v primerjavi s predhodnim letom. To je bila posledica
nizke investicijske dejavnosti podjetij, pred¢asne odpovedi nekaterih veéjih zavarovalnih
pogodb na podro¢ju izhodnih investicij, spremenjene podjetniske strukture slovenskega
gospodarstva (kot posledice preteklih otezenih razmer na trgu kapitala), priblizevanja
kljuénih drzav EU in s tem nizanja tveganosti, neustrezne strukture virov kot rezultat
preteklega poslovanja slovenskih druzb, manjse absorpcijske sposobnosti gospodarstva in
slabosti ban¢nega sistema, konkuren¢nejSega kreditiranja tujih bank v primerjavi s
slovenskimi bankami, odplacevanja zavarovanih posojil za investicije in $kodnih
dogodkov, ki posledi¢no pomenijo prenehanje zavarovanj (SID banka, 2015, str. 47).

V strukturi obsega zavarovanih poslov sta imela v letu 2015 najvecji delez pozavarovanje
kratkoro¢nih izvoznih terjatev (obnovljiva zavarovanja kratkoro¢nih nemarketabilnih
rizikov) ter zavarovanje kreditov, garancij in priprave na izvoz (60,9 odstotka), sledilo je
zavarovanje izhodnih investicij (37,2 odstotka), zavarovani srednjerocni krediti pa so
predstavljali le 1,9 odstotka (SID banka, 2015, str. 47—48). Glede na strukturo po drzavah
se je v letu 2015 najvecji del zavarovanj kratkoro¢nih izvoznih terjatev, srednjeroc¢nih
kreditov in investicij nanaSal na posle v Rusiji, sledili sta Bosna in Hercegovina (v
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nadaljevanju BiH) in Hrvaska (SID banka, 2015, str. 48). SID banka v zadnjih dveh letih
zavaruje vecje Stevilo poslov, ki pa so vrednostno nizji, kar je posledica spremenjene
strukture slovenskega gospodarstva, to je razpadov oziroma stecajev velikih slovenskih
podjetij in ve¢jega Stevila malih in srednje velikih podjetij (SID banka, 2015, str. 48).

2 BONITETNE AGENCIJE

Drugo poglavje namenjam predstavitvi bonitetnih agencij in nekaterih drugih institucij, ki
se ukvarjajo z ocenjevanjem drzavnega tveganja in drugih vrst tveganj. Pri opisu nastanka
in razvoja bonitetnih agencij, njihove vloge in funkcij, nacina delovanja, pomanjkljivosti in
omejitev ter vpliva zadnje svetovne financ¢ne in gospodarske krize na vlogo bonitetnih
agencij se opiram na razli¢no literaturo, kot npr. Bouchet et al., 2003; Schroeter, 2012;
Ryan, 2012; Dittrich, 2007; Fight, 2001; Partnoy, 2001, 2006; White, 2013; Paudyn, 2013;
Hemraj, 2015; Nye, 2014, in vire (spletne strani bonitetnih agencij, strokovni in drugi
¢lanki). Poglavje sklenem s predstavitvijo izbranih bonitetnih agencij.

2.1 Nastanek in razvoj bonitetnih agencij

Zgodovina nastanka in razvoja sodobnih bonitetnih agencij ve¢inoma sovpada z zgodovino
razvoja treh najve¢jih ameriskih bonitetnih agencij, namre¢ Standard & Poor's, Moody's in
Fitch. Nastanek treh najvecjih agencij je medsebojno prepleten, kar deloma pojasnjuje tudi
podobnosti v njihovih bonitetnih sistemih, lestvicah in metodologijah (Fight, 2001, str. 16).
Leta 1860 je Henry Varnam Poor ustanovil zaloZzbo, ki je izdajala priro¢nike za Zelezniske
druzbe, leta 1919 je priSlo do zdruZitve te zaloZbe z zaloZbo, ki jo je leta 1908 ustanovil
John Moody in je nato leta 1914 postala znana pod imenom Moody's Investors Service
(Fight, 2001, str. 15). Skupna druzba se je imenovala Poor's Publishing Company in je
pridobila pravice do nekaterih publikacij pod imenom Moody's (Fight, 2001, str. 15).
Medtem je leta 1906 je James L. L. Blake ustanovil Standard Statistics Office (Fight, 2001,
str. 15). Moody's je Sele leta 1924 od druzbe Poor's Publishing odkupil nazaj svoje pravice
do uporabe imena Moody's (Fight, 2001, str. 15). Medtem ko je Moody's Ze leta 1909
objavil prve bonitetne ocene, je druzba Standard StatisticsS svoje bonitetne ocene zacela
objavljati leta 1923 (Fight, 2001, str. 16). Potem Ko je bila druzba Poor's Publishing stalno
v finan¢nih teZavah, se je leta 1941 zdruzila s Standard Statistics in tako je nastala druzba
Standard and Poor's Corporation (Fight, 2001, str. 16). Leta 1960 je ta druzba prevzela del
druzbe Fitch Investors Service, in sicer tisti del druzbe, ki je izdeloval bonitetne ocene,
prevzeli pa so tudi nacin oznacevanja bonitetnih ocen (lestvica od AAA do D), ki ga je
uvedel Fitch in se uporablja Se danes (Fight, 2001, str. 16). Kon¢no je leta 1966 druzba
McGraw-Hill odkupila Standard & Poor’s, ta pa je Se danes del te korporacije (Fight, 2001,
str. 16).

Ni nakljuéje, da se je zgodovina bonitetnih agencij zacela v Zdruzenih drzavah Amerike (v
nadaljevanju ZDA), saj je bil tam trg obveznic bistveno ve¢ji in bolj razvit kot v drugih
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drzavah, kjer je kreditiranje podjetij ve¢inoma potekalo preko bank (White, 2013, str. 13).
Do 30-ih let prejSnjega stoletja so tako na trgu prevladovale predvsem bonitetne ocene
obveznic zelezniskih druzb, ki so bile takrat v ZDA med najvecjimi druzbami in so stalno
potrebovale svez kapital (White, 2013, str. 13). Investitorji so bili pripravljeni za bonitetne
informacije placati, saj razkritje finanénega stanja za podjetja do leta 1934, ko je bila
ustanovljena Ameriska Komisija za vrednostne papirje (angl. U.S. Securities and Exchange
Commission, v nadaljevanju SEC), ni bilo obvezno (White, 2013, str. 14). S tem se je
zmanjSalo povprasevanje po bonitetnih ocenah, vendar pa je leta 1936 ameriska centralna
banka uvedla pravilo, da lahko komercialne banke, ¢e hocejo vlagati v obveznice, vlagajo
samo v obveznice, ki so ocenjene kot netvegane (angl. investment grade) in ne smejo
vlagati v tvegane obveznice (angl. non-investment grade), kar je ponovno povecalo
povprasevanje po bonitetnih ocenah (White, 2013, str. 13-14). Agencije Standard & Poor's
(takrat Se loCeni agenciji), Moody's in Fitch so bile izbrane kot tiste, ki so dolocale, katere
obveznice so tvegane in katere netvegane. Podobna pravila kot v banénem sektorju so bila
nato sprejeta Se v drugih sektorjih, sprejeli pa so jih tudi finan¢ni regulatorji izven ZDA.
Vloga treh bonitetnih agencij in njihova dominantna vloga na trgu je bila dokonéno utrjena
leta 1975, ko je SEC ustanovil t.i. nacionalno priznane statisti¢ne bonitetne agencije (angl.
Nationally recognised statistical rating organization) in ta status takoj podelil Standard &
Poor's, Moody's in Fitch (White, 2013, str. 17). Danes ima tak status deset bonitetnih
agencij v ZDA (SEC, 2015, str. 2-3).

V 60-ih in 70-ih letih prejSnjega stoletja je prislo Se do ene pomembne spremembe pri
izdelavi bonitetnih ocen, in sicer model poslovanja, ki ga je uvedel John Moody in pri
katerem placila prispevajo vlagatelji (angl. investor pays) se je spremenil v model, ko
izdajatelj vrednostnega papirja ali drzava placata agenciji, da jima izdela bonitetno oceno
(angl. issuer pays) (White, 2013, str. 17). Ta model vse tri agencije uporabljajo Se danes.
Kljub spremembi poslovnega modela in dominantnemu poloZaju treh bonitetnih agencij v
80-ih in 90-ih letih prej$njega stoletja temu ni bilo posvecene veliko pozornosti, kar pa se
je zacelo spreminjati ob bankrotu druzbe Enron Corporation novembra 2001 in $e posebe;j
ob izbruhu svetovne finanéne krize leta 2008.

2.2 Vloga in funkcije bonitetnih agencij na finan¢nem trgu

Bonitetne agencije so eden od udeleZzencev na finanénem trgu. Opise se jih lahko kot
izvedence za zagotavljanje informacij o kreditni sposobnosti izdajateljev dolZzniskih
instrumentov (Ryan, 2012, str. 6). S tem ko dolzniskim instrumentom dodelijo bonitetno
oceno, ocenjujejo torej sposobnost podjetij, institucij ali drzav, da bodo servisirali svoj
dolg, ali z drugimi besedami, verjetnost, da bo dolg pravocasno poplacan, deloma ali v
celoti (Ryan, 2012, str. 6; Dittrich, 2007, str. 9). Bonitetne agencije imajo pomembno
vlogo na globalnih trgih vrednostnih papirjev in ban¢nih trgih, saj njihove bonitetne ocene
uporabljajo vlagatelji, kreditojemalci, izdajatelji in vlade pri sprejemanju z informacijami
podprtih naloZbenih in finan¢nih odlocitev. Kreditne institucije, investicijska podjetja,
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zavarovalnice, pozavarovalnice, kolektivni nalozbeni podjemi za vlaganja v prenosljive
vrednostne papirje in institucije za poklicno pokojninsko zavarovanje lahko te bonitetne
ocene uporabljajo kot merilo za izracun svojih kapitalskih zahtev za solventnostne namene
ali za izraCunavanje tveganj svoje nalozbene dejavnosti, kar pomeni, da zato bonitetne
ocene pomembno vplivajo na delovanje trgov ter na zaupanje vlagateljev in potro$nikov,
kot doloca 1. ¢len Uredbe st. 1060/2009 o bonitetnih agencijah (UL L 302/2009).

Schroeter (2012, str. 385-387), Ryan (2012, str. 6-8) in Dittrich (2007, str. 9-15) se
strinjajo, da imajo bonitetne agencije kot svetovni ponudniki finan¢nih informacij dve
glavni teoreti¢ni funkciji, namre¢ funkcijo informacijskega posrednika in certifikacijsko
funkcijo. Ker je osnovna vloga bonitetnih agencij zagotavljanje finan¢nih informacij na
trgu, je njihova glavna funkcija, funkcija informacijskega posrednika. Prvenstvena naloga
bonitetnih agencij je v tem, da zagotavljajo bonitetne ocene, ki so informacija za vlagatelje.
Danes se bonitetne ocene javno objavljajo, namenjene pa so vsem udeleZencem na
finan¢nem trgu in nikogar ne izkljucujejo (Schroeter, 2012, str. 385). Ko bonitetne agencije
na ta nacin informirajo trg, se poveca ucinkovitost trga in znizajo stroski, tako za
izdajatelje vrednostnih papirjev kot za vlagatelje (Schroeter, 2012, str. 385). Bonitetne
agencije namre¢ zbirajo, pogosto zaupne, informacije, ki jih nato skladno s svojo
metodologijo ovrednotijo in pretvorijo v bonitetno oceno. Funkcija informacijskega
posrednika se kaze v tem, da se z zagotavljanjem bonitetnih ocen, pri ¢emer sta seveda
pomembna kredibilnost in ugled bonitetne agencije, zmanjSuje pojav asimetrije informacij
med izdajatelji in vlagatelji (Dittrich, 2007, str. 9).

Bonitetne ocene hkrati sluzijo tudi kot del zakonodaje in ostalih pravnih pravil, so torej
regulativno sredstvo za nadzor in tudi za dostop do finan¢nih trgov, zato je druga funkcija
regulatorna oziroma certifikacijska, kot se navadno poimenuje (Schroeter, 2012, str. 385—
387; Ryan, 2012, str. 6-8; Dittrich, 2007, str. 9-15). Nekateri udelezenci na finanénih trgih
namre¢ lahko vlagajo le v naloZbe, ki so ocenjene kot netvegane, kar je tudi zakonsko
doloceno. Ta funkcija je posredna, saj bonitetne agencije svojih ocen ne objavljajo iz tega
razloga, vendar pa se tretje stranke (zakonodajni organi, regulatorni organi, zasebne
pogodbene stranke) sklicujejo na njihove bonitetne ocene v svojih zakonih, pravilih,
pogodbah ipd. (Schroeter, 2012, str. 386). Prvi tak primer, opisan v prejSnjem poglavju, je
bil zabelezen leta 1936, ukrep pa uveden s strani ameriske centralne banke. Regulatorna ali
certifikacijska funkcija je pomembna v kontekstu finan¢ne globalizacije, saj se bonitetne
ocene uporabljajo tudi v okviru baselskega kapitalskega sporazuma Basel I, kjer se za
ocenjevanje bank ali investicijskih druzb zahteva uporaba zunanjih bonitetnih ocen,
konkretno ocen treh najvecjih bonitetnih hi§ (Schroeter, 2012, str. 386). Kljub nekaterim
pomislekom se je ta doloc¢ba ohranila tudi v sporazumu Basel III.

K omenjenima dvema funkcijama bonitetnih agencij se lahko doda $e nadzorstveno
funkcijo in ekonomsko funkcijo (Schroeter, 2012, str. 385-387; Ryan, 2012, str. 6-8;
Dittrich, 2007, str. 9-15; Estrella, 2000, str. 11-13). Nadzorstvena funkcija se kaze v tem,
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da bonitetne agencije do zapadlosti dolzniskega vrednostnega papirja stalno nadzirajo
izdajatelja in po potrebi, ¢e se npr. spremeni kreditna sposobnost izdajatelja, tudi
spremenijo bonitetno oceno (Ryan, 2012, str. 7; Dittrich, 2007, str. 10). Ekonomska
funkcija bonitetnih agencij je v tem, da zagotavljajo ekonomije obsega informacij, trgu
zagotavljajo zasebne informacije in hkrati ohranjajo zaupnost informacij ter znizujejo
negotovosti in informacijsko vrzel med izdajatelji in vlagatelji (Dittrich, 2007, str. 13-14).

2.3 Nacin poslovanja bonitetnih agencij

Bonitetne agencije delujejo kot zasebne profitne organizacije, vendar pa vse do poznih 70-
ih let prejSnjega stoletja niso bile posebno dobi¢konosne. Potem ko so tri najvecje agencije
leta 1975 postale nacionalno priznane in ko se je zacela povecevati njihova regulatorna
oziroma certifikacijska vloga na trgu, se je izjemno hitro povecala tudi njihova finan¢na
uspesnost. Moody's je tradicionalno najbolj uspe$na bonitetna agencija. Po podatkih SEC
so se prihodki agencije Moody's v letu 2014 glede na leto 2013 povisali za 9 odstotkov,
agencije Fitch za 8,4 odstotka, agencije Standard & Poor's pa za 8 odstotkov (SEC, 2015,
str. 17).

Bonitetne agencije so organizirane glede na dva osnovna poslovna modela, in sicer model,
ko vlagatelj naroci in placa bonitetno oceno (angl. investor pays), in model, ko izdajatel]
dolzniskega vrednostnega papirja ali drzava narocita in placata izdelavo bonitetne ocene
(angl. issuer pays) (Schroeter, 2012, str. 382). Odlocitev za model poslovanja je bila vedno
prepuscena bonitetnim agencijam samim, vendar pa se po zadnji globalni finan¢ni krizi,
povecujejo zahteve po regulativnem nadzoru nad poslovnimi modeli, katerega cilj je
odpraviti konflikt interesov (Schroeter, 2012, str. 382). Ve€ o tem v naslednjem poglavju 0
pomanjkljivostih in omejitvah bonitetnih agencij. Iz omenjenih dveh modelov izhajajo Se
trije poslovni modeli, in sicer meSani poslovni model, hibridni model in posebni model
(Schroeter, 2012, str. 384; Business models of rating agencies, 2016).

Pri modelu »vlagatelj placa« bonitetna agencija dobi placilo za izdelavo bonitetne ocene od
naro¢nika (vec¢inoma so to institucionalni vlagatelji), pri ¢emer med bonitetno agencijo in
izdajateljem dolga ni sklenjenega nobenega pogodbenega razmerja, zato je v tem primeru
govora o nenaro¢eni bonitetni oceni (angl. unsolicited rating) (Schroeter, 2012, str. 382).
NenaroCena bonitetna ocena je tako izdelana izkljuéno na podlagi javno dostopnih
podatkov in je zato lahko manj zanesljiva ter navadno nekoliko nizja od narofene ocene
(angl. solicited rating), namenjena pa je izklju¢no vlagatelju, ki jo je narocil in placal
(Diettrich, 2007, str. 111-112; Business models of rating agencies, 2016). Uporaba samo
javno dostopnih podatkov in dejstvo, da ostali naro¢niki ne morejo dostopati do teh ocen,
sta glavni pomanjkljivosti tega modela; slednje namre¢ ovira glavno funkcijo bonitetnih
agencij, to je funkcijo informacijskega posrednika (Schroeter, 2012, str. 382). Model
»vlagatelj placa« so na zacetku, do zgodnjih 70-ih let prejSnjega stoletja, uporabljale
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najvecje tri bonitetne agencije, danes pa ga uporabljajo le Se redke manjSe bonitetne
agencije.

Model »izdajatelj placa« je danes prevladujo¢, uporabljajo ga tudi najvecje tri bonitetne
agencije. Pri tem modelu izdajatelj dolzniSkega vrednostnega papirja, ki je hkrati tudi
predmet ocenjevanja, pri bonitetni agenciji naro¢i in pla¢a bonitetno oceno svoje kreditne
sposobnosti, med obema stranema se sklene pogodbeno razmerje, ki izdajatelja zavezuje,
da pri izdelavi ocene aktivno sodeluje, in sicer tako, da agenciji, v pisni ali ustni obliki, da
na razpolago dodatne, tudi zaupne informacije (Schroeter, 2012, str. 383; Business models
of rating agencies, 2016). Ravno to je prednost tega modela, saj ima bonitetna agencija
dostop tudi do strategij razvoja izdajatelja, poleg tega pa zaradi bolj to¢nih in hitrejsih
informacij lazje nadzira in prilagaja bonitetno oceno v dolo¢enem ¢asovnem obdobju.
Bonitetna agencija te ocene, ki so naro¢ene ocene, javno objavlja in posreduje tudi ostalim
udelezencem na trgu, bodisi zastonj ali preko registracije oziroma naro¢nine (Business
models of rating agencies, 2016). Cena izdelave bonitetne ocene je odvisna od obsega in
vrste dolzniSkega instrumenta, pri agenciji Moody's pa stane od 1.500 dolarjev do 2,5
milijona dolarjev (Schroeter, 2012, str. 383). Slovenija ima naroc¢eno izdelavo bonitetnih
ocen pri vseh treh velikih agencijah, vrednost pladila za to pa ni javno dostopna
informacija.

Tretji poslovni model je mesani model, v katerem se prepletata oba zgoraj opisana modela.
Prihodki bonitetne agencije torej izvirajo tako od izdajatelja kot od vlagatelja, bonitetne
ocene pa niso prosto dostopne, temve¢ samo proti placilu (Business models of rating
agencies, 2016). Dejansko tudi najveCje tri bonitetne agencije v praksi delujejo po
meSanem poslovnem modelu, saj morajo vlagatelji ali drugi udeleZenci na trgu za nekatere
informacije v zvezi z bonitetno oceno placati, kot za npr. podrobnejSe obrazlozitve
bonitetnih ocen ali pa za zgodovino ocenjevanja dolocenega izdajatelja (Schroeter, 2012,
str. 384). Po drugi strani pa bonitetne agencije, ki uporabljajo meSani model, ob¢asno
izdelajo tudi nenaroCene ocene, da bi dopolnile svojo ponudbo oziroma, kot menijo
nekateri Kritiki, spodbudile izdajatelje, da pri njih naro¢ijo oceno (Schroeter, 2012, str.
384).

Hibridni poslovni model je tradicionalno »vlagatelj placa« model, vendar pa so nekatere
agencije v okviru tega modela zaCele selektivno sprejemati tudi narocila za bonitetne
ocene, ki je naro€i in placa izdajatelj (Business models of rating agencies, 2016). Posebni
model pomeni, da nekatere agencije v okviru posebnega dogovora z izdajateljem
ocenjujejo samo doloCeni segment izdajateljevega dolzniSkega vrednostnega papirja
(Business models of rating agencies, 2016). V tem primeru gre za dodatno dejavnost
nekaterih bonitetnih agencij ali drugih institucij, kot npr. centralnih bank (Business models
of rating agencies, 2016).
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2.4 Pomanjkljivosti in omejitve bonitetnih agencij

Po pregledu literature (Schroeter, 2012; Gannon, 2011-2012; Ryan, 2012; Nye, 2014,
Partnoy 2001, 2006; Deittrich, 2007 in drugi) lahko glavne pomanjkljivosti in omejitve
bonitetnih agencij v grobem strnem v tri skupine, namre¢ oligopolna struktura trga in
pomanjkanje konkurence, konflikt interesov ter netransparentost in nejasnost metodologij.

Trg bonitetnih agencij je Zze od vsega zaCetka mocno koncentriran, kar se do danes ni
spremenilo. Se veg, svetovni trg e od nastanka obvladujejo samo dve oziroma tri agencije,
to sta najvecji Standard & Poor's in Moody's ter na tretjem mestu Fitch, ki so poleg tega Se
vse tri ameriske (Fitch je sicer prisoten tudi v Londonu) in so po podatkih za leto 2014
skupaj izdelale 95,8 odstotka vseh bonitetnih ocen (Schroeter, 2012, str. 388; SEC, 2015,
str. 10-11). Govora je torej o oligopolu z jasno vidnimi znacilnostmi. Poleg omejenega
Stevila igralcev na trgu, so mocne tudi ovire za vstop novih agencij na trg, velike tri
agencije so med sabo povezane, obstaja sum dogovarjanja glede cen, najvecje tri agencije
pa ustvarjajo visoke dobicke (Gannon, 2011-2012, str. 1018). Ker imata Standard & Poor's
in Moody's po podatkih za leto 2014 skupaj kar 83,4-odstotni delez, bi lahko govorili tudi
0 duopolu (SEC, 2015, str. 10-11; Ryan, 2012, str. 8). Za tako stanje na trgu je v veliki
meri odgovoren amerisSki SEC, ki je trem agencijam ze leta 1975 podelil status nacionalno
priznanih statisti¢cnih bonitetnih agencij, z leti pa se je polozaj treh najvecjih agencij
dodatno utrdil se preko njihove posredne regulatorne ali certifikacijske funkcije. SEC
novim agencijam postavlja moc¢ne regulatorne ovire za vstop, visoki pa so tudi stroski,
vendar pa najvec¢jo oviro predstavlja neformalna mo¢ najvecjih treh agencij, ki se izraza
preko njihovega ugleda in dolgoletne tradicije (Gannon, 2011-2012, str. 1019-1020;
Partnoy, 2001, str. 4-5). Funkcijo ugleda je raziskoval tudi Diettrich (2007, str. 52-53),
njegova analiza pa je pokazala, da je ugled za bonitetne agencije v okviru prevladujocega
poslovnega modela klju¢en in da je mehanizem ugleda ucinkovit, saj omogoca izdaje
visoko kvalitetnih vrednostnih papirjev, vendar pa sta negativni posledici ovire za vstop in
¢ezmerni dobicki. Opozarja tudi na potencialne napake mehanizma ugleda, do katerih
lahko pride v izjemnih okolis¢inah (Diettrich, 2007, str. 52-53).

Najvecje tri agencije prakticno nimajo konkurence, zato niso podvrzene gibanjem, ki so
prisotna na konkurenénih trgih, poleg tega pa tudi med agencijami samimi ne prihaja do
konkurence (Nye, 2014, str. 89). Razlog za to je v tem, da sta za izdajo dolzniskega
vrednostnega papirja navadno potrebni dve oceni, izdajatelji pa se seveda odlo¢ijo za
najbolj ugledne agencije, bodisi, ker je to zakonsko dolofeno, bodisi zaradi splosne
uveljavljene prakse (Ryan, 2012, str. 8; Gannon, 2011-2012, str. 1020). Zaradi ugleda in
odsotnosti konkurence vodilne tri bonitetne agencije lahko zaraCunavajo visoke cene za
svoje bonitetne ocene, pri cemer tudi zakonsko niso omejene, in ustvarjajo velike dobicke
(Gannon, 2011-2012, str. 1023). To je tudi ena od klju¢nih razlik med bonitetnimi
agencijami in ostalimi t.i. finan¢nimi cuvaji ali vratarji (angl. financiral gatekeepers) na
trgu, to je posredniki, ki vlagateljem zagotavljajo informacije, potrebne za sprejem
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investicijskih odloc¢itev (Partnoy, 2006, str. 61-97). Druga je v tem, da bonitetne agencije
za svoje bonitetne ocene do sedaj niso bile odSkodninsko in kazensko odgovorne, pri
¢emer jih je §¢itil celo prvi amandma ameriske ustave, ki se nanaSa na svobodo tiska
(Partnoy, 2006, str. 62). Bonitetne agencije se namre¢ branijo z argumentom, da so njihove
ocene zgolj mnenja in jih ni mogoc¢e preverjati na sodi$¢ih (Ryan, 2012, str. 9).

Medtem ko je oligopolna organiziranost trga zaskrbljujoca, pa je Se bolj zaskrbljujoc
konflikt interesov, Ki je inherenten prevladujo¢emu poslovnemu modelu, po katerem danes
poslujejo vse glavne bonitetne agencije, namre¢ modelu »izdajatelj placa«. V interesu
izdajatelja je, da dobi ¢im vi§jo mozno bonitetno oceno, v interesu bonitetne agencije pa je,
da izdajatelj naro¢i oceno pri njej in ne drugje (Schroeter, 2012, str. 383-384). Konflikt
interesov je pri bonitetnih agencijah bolj zaskrbljujo¢ kot pri ostalih finan¢nih ¢uvajih, in
sicer iz najmanj Stirih razlogov: izdajatelj agenciji za oceno placa neposredno; placila za
bonitetne ocene so glavni vir prihodkov bonitetnih agencij, saj predstavljajo dobrih 90
odstotkov celotnih prihodkov; bonitetne agencije v zadnjih letih ponujajo Se svetovalne
storitve, in sicer istim strankam kot jih ocenjujejo; ¢lani upravnih odborov agencij so
véasih tudi ¢lani upravnih odborov druzb, ki jih ta ista agencija ocenjuje (Partnoy, 2006,
str. 68-69; Nye, 2014, str. 91-93). Konflikt interesov se sicer lahko pojavi tudi pri modelu
»vlagatelj placa«, saj tudi vlagatelj lahko skuSa vplivati na bonitetno agencijo (Schroeter,
2012, str. 383). Kljuéno pri konfliktu interesov je, ali ta dejansko vpliva na proces
ocenjevanja, saj mora agencija po drugi strani ohraniti svojo neodvisnost in ugled
(Schroeter, 2012, str. 384). Bonitetne agencije se branijo, da obvladujejo konflikt interesov
in da ta ne vpliva na proces dodeljevanja bonitetne ocene, med drugim tudi tako, da tisti
raziskovalci, ki dodelijo kon¢no oceno, nimajo stika z izdajateljem (Nye, 2014, str. 93). Ne
kaZe, da bi se model »izdajatelj placa«, kljub Stevilnim kritikam, spremenil, konflikt
interesov pa oligopolna struktura trga samo Se poglablja (Gannon, 2011-2012, str. 1028).

Pomanijkljivosti delovanja bonitetnih agencij so tudi v pomanjkanju transparentnosti in v
skrivnostnosti glede njihovih metodologij in postopkov ocenjevanja. Po eni strani je
razumljivo, da agencije ne bodo javno objavljale svojih metodologij in postopkov
dodeljevanja bonitetnih ocen, vendar pa z njimi tudi sam izdajatelj ni seznanjen, ceprav
agencije od njega po drugi strani zahtevajo popolno razkritje podatkov, tudi zaupnih (Nye,
2014, str. 13). Po svetovni finan¢ni krizi in Stevilnih kritikah na ra¢un bonitetnih agencij so
te na svojih spletnih straneh zacele objavljati bolj podrobne obrazlozitve glede svojih
metodologij. Ve¢ o metodologijah najvecjih treh bonitetnih agencij v poglavju 3.7.

2.5 Bonitetne agencije in zadnja finan¢na kriza ter njihova nova vloga

Ugled bonitetnih agencij je bil okrnjen ze Vv letih pred izbruhom svetovne finan¢ne krize. V
obdobju od leta 2001 do leta 2008 je propadlo ve¢ velikih ameriskih druzb (Enron,
WorldCom, Parmalat, AIG, Citigroup, Merrill Lynch, Fannie Mae, Freddie Mac in
nazadnje Lehman Brothers), ki so jih najvecje agencije vse do propada ocenjevale zelo
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dobro. Agencije niso izpolnjevale svoje naloge finan¢nega nadzornika, poleg tega pa tudi
niso zagotavljale dovolj azurnih informacij in niso pravocasno opozorile na tezave v teh
podjetjih (Gannon, 2011-2012, str. 1025). Leta 2006 so morale tri velike ameriske
bonitetne agencije zaradi tega na zagovor pred ameriski kongres, posledica pa je bila
reforma zakonodaje s podroé¢ja bonitetnih agencij v ZDA (angl. Credit Rating Agency
Reform Act), tako da je danes akreditiranih deset bonitetnih agencij v ZDA, vendar
omejitve za vstop v sektor ostajajo visoke, v praksi pa se ni veliko spremenilo — polozaj
najvecjih treh se je le malenkostno poslabsal (Gannon, 2011-2012, str. 1019). Njihov delez
na trgu glede na S$tevilo izdanih bonitetnih ocen je leta 2014 znaSal 95,8 odstotka in se je
glede na leto 2007 znizal za 3 odstotne to¢ke (SEC, 2015, str. 10-11).

Obstaja SirSi konsenz glede tega, da so bonitetne agencije dokazano prispevale k izbruhu
zadnje svetovne financne krize, ki se je zacela poleti leta 2007 v ZDA na trgu
drugorazrednih hipotekarnih posojil (Utzig, 2010, str. 1; White, 2013, str. 22-28).
Bonitetne agencije so podcenjevale kreditno tveganje, povezano s hipotekarno
zavarovanimi instrumenti, in so v obdobju od leta 2004 do leta 2007 skoraj vse
hipotekarno zavarovane instrumente v ZDA ocenile z najvi§jo bonitetno oceno, kasneje pa
niso dovolj hitro prilagodile svojih bonitetnih ocen razmeram na trgu (Utzig, 2010, str. 1;
White, 2013, str. 22-28). Kljub temu da se prepocasno prilagajanje ocen, $e posebej
znizevanje ocen, pogosto omenja kot posledica konflikta interesov, ki izhaja iz modela
wizdajatelj placa«, pa zapoznelo prilagajanje ocen ni novost, saj je bilo prisotno ze najmanj
od 30-ih let prejSnjega stoletja, ko so bonitetne agencije poslovale Se po modelu »vlagatelj
placa«, ugotavljajo Flandreau, Gaillard in Packer (2009, 2010). White (2013, str. 34-36)
pravi, da je zapoznelo prilaganje bonitetnih ocen posledica dejstva, da agencije pri
vrednotenju upoStevajo ciklicna gibanja, zato kratkoro¢ne indikatorje vcasih ignorirajo
oziroma Cakajo, da se bo trend obrnil. V obdobju pred krizo je prihajalo tudi do t.i.
kupovanja bonitetnih ocen (angl. rating shopping), ko so predvsem investicijske banke
izsiljevale bonitetne agencije za podelitev najboljSih ocen, sicer bi Sle k drugi agenciji
(Utzig, 2010, str. 3; Gannon, 2011-2012, str. 1030). Kritiki so ob in po izbruhu finan¢ne
krize agencijam ocitali zlasti konflikt interesov, pomanjkljivosti v metodologijah ter
nezadostno upostevanje makroekonomskega okolja pri vrednotenju posameznih
instrumentov (Utzig, 2010, str. 1-4).

Podobno kot ob azijski finan¢ni krizi v letih 1997-1998 se je bonitetnim agencijam tudi ob
evropski dolZniski krizi o€italo slabo spremljanje trga in drZav ter prepozno opozarjanje in
nato prevelika znizanja bonitetnih ocen (Ryan, 2012, str. 10; Kraussl, 2000, str. 5-7).
Prilagajanje ocen je namre¢ zamujalo dejanska dogajanja trgu, agencije pa so na probleme
opozarjale prepozno ali pa sploh ne. Primeri Gr¢ije, Portugalske in Spanije ter njihovo
znatno zniZanje bonitetnih ocen drzavnih obveznic v letu 2010, poslediéno zniZanje
bonitetnih ocen ostalih ¢lanic evroobmocja in hkratno ohranjanje najvi§je ocene ZDA,
kljub njihovemu visokemu javnemu dolgu, so na finan¢nih trgih povzrocili nezaupanje v
bonitetne agencije tudi na podro¢ju ocenjevanja drzavnega tveganja, zato je bil ugled
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agencij Se dodatno prizadet. Agencijam se je ocitalo tudi procikli¢no delovanje, saj je
znizanje bonitetne ocene povzroCilo Se tezje reSevanje dolzniSkih tezav in je vodilo v
nadaljnja zniZanja bonitetnih ocen (Ryan, 2012, str. 10; Gartner, 2014, str. 341). Agencije
so tako Se zaostrile krizo v evroobmocju. Podobno so se bonitetne agencije obnasale tudi
leta 2011 pri ocenjevanju severnoaftriskih in bliznjevzhodnih drzav (kjer se je dogajala t.i.
arabska pomlad) ter poslabsale bonitetne ocene veéine drzav v celotni regiji.

Vse naSteto je sprozilo obsezno diskusijo glede procesa dodeljevanja bonitetnih ocen,
bonitetnih agencij, konkuren¢nosti in odgovornosti agencij ter povecalo zahteve politike po
veéjem nadzoru nad bonitetnimi agencijami (Utzig, 2010, str. 1; Frunza, 2016, str. 412). V
letih 2009 in 2010 je ameriski SEC odlocil, da se mora konkurenca na trgu bonitetnih
agencij povecati, posledi¢no se je zato delez treh najvecjih agencij nekoliko znizal, vendar
ostaja visok; enako velja za finan¢ne trge izven ZDA, kjer ravno tako dominirajo iste tri
agencije (Schroeter, 2012, str. 388). Leta 2010 je bil v ZDA sprejet t.i. Dodd-Frank akt, ki
je SEC naloZil, da poostri nadzor nad bonitetnimi agencijami in zniza odvisnost od
bonitetnih ocen najvecjih treh agencij v banénem sektorju, kar pa do leta 2014 Se ni bilo
izvedeno, Ceprav je bil rok maj 2011 (Nye, 2014, str. 98-99; Gannon, 2011-2012, str.
1033; The Economist, 2014; Frunza, 2016, str. 412). Kritiki menijo, da Dodd-Frank akt ni
dosegel svojega namena, saj ne odpravlja nevarnosti prepletanja politike in finan¢nih
trgov, ne odpravlja prevelikega zanaSanja na matematicno modeliranje v metodologijah
treh velikih bonitetnih agencij, ne spreminja poslovnega modela, niti ne odpravlja konflikta
interesov in ostalih pomanjkljivosti v zvezi z osnovnimi funkcijami bonitetnih agencij
(Hemraj, 2015, str. 143; White, 2013, str. 46-49; Gannon, 2011-2012, str. 1034).

Tudi EU je spremenila svojo zakonodajo glede delovanja bonitetnih agencij v smeri
povecanega nadzora nad njimi, tako pri registraciji kot pravilih poslovanja (Paudyn, 2013,
str. 26; Frunza, 2016, str. 412). Evropski parlament je leta 2009 sprejel novo evropsko
regulativo za bonitetne agencije, tudi Uredbo §t. 1060/2009 o bonitetnih agencijah, leta
2011 pa je bil ustanovljen Evropski organ za vrednostne papirje in trge (v nadaljevanju
ESMA), ki je odgovoren za registracijo in nadzor bonitetnih agencij (UL L 302/2009; Nye,
2014, str. 103-105; Paudyn, 2013, str. 26-29). Nova, strozja pravila, ki od bonitetnih
agencij zahtevajo objavljanje bonitetnih ocen na preglednejsi nain in prevzemanje vecje
odgovornosti za svoje ocene, so stopila v veljavo junija 2013 (Nye, 2014, str. 103-105;
Virsek, 2013, str. 18). Pri ESMA je trenutno registriranih 26 bonitetnih agencij, ki
poslujejo v Evropi (ESMA, 2016, str. 54; ESMA, 2015, str. 8). EU, zlasti Nemcija, se
zavzema tudi za ustanovitev Evropske bonitetne agencije, ki bi predstavljala protiutez
velikim ameriskim trem, vendar se je zataknilo ze pri pridobivanju sredstev (The Council
on Foreign Relations, 2015). Njena ustanovitev je vprasljiva, saj kot zasebna druzba
verjetno ne bi mogla biti imuna proti istim pomanjkljivostim, ki se jih pripisuje tudi
najvecjih trem agencijam (Zupancic, 2012, str. 5).
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Kljub vsem ocitkom in kritikam ter poostrenemu nadzoru nad bonitetnimi agencijami se v
praksi dejansko ni veliko spremenilo. Model »izdajatelj placa« ostaja prevladujoé,
upravljavcem skladov, bankam in zavarovalnicam se Se vedno predpisuje, kak$na mora biti
minimalna bonitetna ocena nalozb, ki jih vkljucijo v svoj portfelj, najveéje tri bonitetne
agencije pa ponovno belezijo rekordne dobicke, ki so v letu 2013 celo presegli tiste pred
krizo (The Economist, 2014; Virsek, 2015, str. 21). Bonitetne agencije v zadnjih treh letih
sluzijo predvsem na raun ocenjevanja obveznic, katerih izdaja se je zaradi posojilnega
kréa ban¢nih sektorjev povsod po svetu in nizkih obrestnih mer v zadnjih letih povecala
(Virsek, 2015, str. 21). Zaradi velike ponudbe izdajatelji tezko prodajo obveznico, ki nima
bonitetne ocene. Tudi rekordna poravnava v tozbi, ki jo je proti agenciji Standard & Poor's
vlozila ameriSka vlada (Standard & Poor's je februarja leta 2015 placal 1,37 milijarde
dolarjev), Se nekatere druge manjse tozbe proti Standard & Poor's in preiskava agencije
Moody's, uvedena leta 2014 s strani ameriSkega pravosodnega ministrstva, niso okrnili
polozaja in ugleda bonitetnih agencij, niti modela »izdajatelj placa« (The Council on
Foreign Relations, 2015; Kotar, 2013, str. 26). Placilo zneska poravnave za Standard &
Poor's po mnenju analitikov ni predstavljalo tezav, poleg tega pa je bil del poravnave tudi
dogovor, da agenciji ni bilo treba priznati nobenega kriminalnega dejanja (The Council on
Foreign Relations, 2015). Ker so omejitve za vstop novih agencij na trg, zlasti v ZDA, $e
vedno zelo visoke, oligopol na trgu torej tudi po omenjenih zakonskih ukrepih, tako v ZDA
kot v EU, ostaja in ne kaZe, da bi bil lahko v prihodnje odpravljen (Virsek, 2015, str. 21;
Schroeter, 2012, str. 388).

2.6 Predstavitev izbranih bonitetnih agencij in ostalih institucij za
ocenjevanje drzavnega tveganja

Agencij, ki ocenjujejo drzavno tveganje, ali pa samo dolocene kategorije drzavnega
tveganja (npr. suvereno tveganje, politicno tveganje itd.), je v svetu veliko. Po nekaterih
ocenah v svetu deluje okoli 150 bonitetnih agencij, od katerih jih vecina, okoli 140,
ocenjuje drzavno tveganje samo ene drzave ali manjSega Stevila drzav oziroma samo
doloCene kategorije tveganja, okoli 5 do 10 agencij, predvsem iz ZDA, Kanade in
Japonske, ocenjuje vecje Stevilo drzav, dominirajo pa tri agencije (Schroeter, 2012, str.
381). Najvecje in z najdaljso tradicijo so Standard & Poor's, Moody's in Fitch, pri ¢emer
sta prvi dve glede na ocenjene prihodke in $tevilo zaposlenih analitikov priblizno enako
veliki, tretja pa je nekoliko manjsa. Po podatkih SEC te tri agencije ohranjajo dominanten
polozaj na trgu, saj imajo po podatkih za leto 2014 skupaj kar 95,8-odstotni delez na trgu
glede na Stevilo izdanih bonitetnih ocen, pri ¢emer ima Standard & Poor's 48,6-odstotni
delez, Moody's 34,8-odstotni, Fitch pa 12,4-odstotni delez (SEC, 2015, str. 10-11). Poleg
tega imajo tri najvecje bonitetne agencije skupaj 94,3-odstotni deleZ v celotnih prihodkih,
ki so v letu 2014 znasali 5,9 milijarde dolarjev (SEC, 2015, str. 17). Podobne so ugotovitve
ESMA, ki v svojem poro¢ilu navaja, da imajo tri najvecje agencije skupaj 91,9-odstotni
delez v celotnem prometu bonitetnih agencij v EU (ESMA, 2015, str. 8). Tudi v EU ima
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Standard & Poor's najvecji 40,4-odstotni delez, sledita Moody's s 34,7-odstotnim delezem
in v EU bolj prisoten Fitch s 16,8-odstotnim delezem (ESMA, 2015, str. 8).

Med ostalimi bolj znanimi institucijami, ki imajo prav tako dolgoletno tradicijo
ocenjevanja drzavnega tveganja, velja omeniti Se Euromoney, EIU, PRS Group,
Institutional Investor in ne nazadnje tudi OECD. Svoje ocene drzavnega tveganja
pripravljajo in objavljajo tudi nekatere izvozno kreditne agencije (znan je npr. francoski
Coface).

V naslednjih $tiri podpoglavjih Se dodatno na kratko predstavljam tri najvecje svetovne
bonitetne agencije, ki sem jih izbrala za potrebe empiri¢ne primerjalne analize, in CMSR,
ki v okviru SID banke deluje kot institucija za ocenjevanje drzavnega tveganja.

2.6.1 Standard & Poor's

Standard & Poor's je najstarejSa od treh velikih bonitetnih agencij, saj ima ve¢ kot 150-
letno zgodovino. Agencija je s pripravljanjem bonitetnih ocen zacela v 20-ih letih
prejS$njega stoleta, mednarodna druzba pa je postala Sele v 70-ih letih (Fight, 2001, str. 16).
Standard & Poor's bonitetna agencija je del druzbe McGraw-Hill Financial, ki se je 27.
aprila 2016 preimenovala v S&P Global, Standard & Poor's Rating Services pa v S&P
Global Ratings (Company Information, 2016). Ta je danes preko svojih izpostav prisotna v
26 drzavah, ima zaposlenih skoraj 1.400 bonitetnih analitikov, skupno ima izdanih okoli
1,2 milijona bonitetnih ocen ter ocenjuje za 47,5 trilijona dolarjev neporavnanega dolga
(Company Information, 2016). Ker je bonitetna agencija del vecje druzbe, je o njej tezje
pridobiti podatke. Glede na letno porocilo druzbe, je imela bonitetna agencija v letu 2015
1,146 milijarde dolarjev prihodkov, kar je glede na leto 2014 7-odstotno povisanje (S & P
Global, 2016, str. 11). Dobro polovico tega prihodka agencija ustvari od izdajanja
bonitetnih ocen v ZDA, ostalo izven ZDA, poleg bonitetnih ocen pa ponuja tudi druge
poslovne informacije in raziskave ter pripravlja finanéne indekse; znan je npr. ameriski
borzni indeks S & P 500 (White, 2013, str. 9-10).

2.6.2 Moody's

Moody's je med tremi agencijami edina samostojna druzba, Katere ustanovitelj John
Moody je leta 1909 zacel izdajati javno dosegljive bonitetne ocene, kar je bila njegova
inovacija (White, 2013, str. 9). Moody's je bila tudi prva druzba za ocenjevanje kreditne
sposobnosti drzav, saj so bili leta 1918 prvi, ki so ocenili drzavne obveznice (Gaillard,
2009, str. 5). Danes se mati¢na druzba imenuje Moody's Corporation, v okviru nje pa
delujeta Moody's Investors Service, ki pripravlja bonitetne ocene in raziskave v zvezi z
dolzniskimi instrumenti in vrednostnimi papirji, in Moody's Analytics, ki ponuja
svetovalne storitve ter ekonomsko finan¢ne informacije, analize in raziskave (Company
Overview, 2016). Od leta 1962 do leta 2000 je bil Moody's Investor Services v 100-

28



odstotni lasti druzbe Dun and Bradstreet Corporation (Fight, 2001, str. 29). Moody's
Corporation je leta 2015 zabelezila prihodke v visini 3,485 milijarde dolarjev, zaposluje
okoli 10.800 ljudi in je preko svojih izpostav prisotna v 36 drzavah (Company Overview,
2016). Moody's Investor Services pri izdelavi bonitetnih ocen trenutno pokriva ve¢ kot 120
drzav, pogodbe ima sklenjene z okoli 11.000 podjetniskimi izdajatelji in okoli 20.000
javnofinan¢nimi izdajatelji, poleg tega ocenjuje in spremlja priblizno 68.000 strukturiranih
finanénih instrumentov (Moody's Investors Service, 20164, str. 10). Leta 2015 je bilo 2,304
milijarde dolarjev (2-odstotno poviSanje glede na leto 2014) ali dobrih 66 odstotkov
skupnih prihodkov ustvarjenih iz naslova bonitetnih ocen (od tega dobrih 57 odstotkov v
ZDA), Ce se pa uposteva Se svetovalne storitve, je bil ta delez skoraj 70-odstoten (Moody's
Investors Service, 2016a, str. 37-39).

2.6.3 Fitch

Fitch je edina od treh agencij, ki ima poleg svojega sedeza v New Yorku v ZDA svoj sedez
tudi v Evropi, in sicer v Londonu. Mati¢na druzba Fitch Group je v veéinski lasti medijske
druzbe Hearst ter v 20-odstotni lasti druzbe Fimalac, zato so podatki o njenem poslovanju
tezje dostopni (Fimalac, 2016, str. 9-10). Druzba Fitch Group preko svojih izpostav deluje
v ve¢ kot 30 drzavah, sestavljena pa je iz druzb Fitch Ratings, ki izdeluje bonitetne ocene
(pokriva trge v preko 150 drzavah) in v zvezi z njimi pripravlja analize in finan¢ne
podatke, Fitch Solutions, ki pripravlja podatke o trgih, analiti¢ne storitve in analize
tveganja ter distribuira bonitetne ocene in ostale produkte Fitch Ratings, Fitch Learning
(izobrazevanje) in druzbe BMI Research, ki je neodvisni ponudnik ocen drZavnega
tveganja in panoznih analiz in ki ga je Fitch Group prevzela leta 2014 (About, 2016). V
letu 2015 so skupni prihodki Fitch Group znasali 1,169 milijarde dolarjev ter se glede na
leto poprej povisali za 4 odstotke, dobicek pa je znaSal 425,4 milijona dolarjev, kar pomeni
10,6-odstotno povisanje (Fimalac, 2016, str. 10). Delez Fitch Ratings v celotnih prihodkih
je 72-odstoten (Fimalac, 2016, str. 91). Bonitetna agencija Fitch je za razliko od ostalih
dveh bolj mednarodno usmerjena, saj izven ZDA ustvari 56 odstotkov svojih prihodkov
(Fimalac, 2016, str. 91).

2.6.4 Center za mednarodno sodelovanje in razvoj (CMSR)

Osnovni namen delovanja CMSR je preko svojih dejavnosti pospeSevati mednarodno
menjavo in internacionalizacijo slovenskih podjetij. CMSR je od konca leta 2006 c¢lan
skupine SID banka, ki je od Gospodarske zbornice Slovenije in Nove Ljubljanske banke
prevzela ustanoviteljska deleza ter poleg Republike Slovenije postala druga ustanoviteljica
CMSR. CMSR je samostojna raziskovalna in svetovalna neprofitna organizacija s 40-letno
tradicijo na podro¢ju priprave ekonomskih analiz in raziskav, strokovne publicistike,
pravnih raziskav in analiz. Poleg ocen drzavnega tveganja CMSR pripravlja tudi razli¢ne
vrste drugih analiz, ki spodbujajo internacionalizacijo slovenskih podjetij. To so sektorske
analize, strategije moznosti poglobitve gospodarskega sodelovanja z izbrano drzavo ali
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skupino drzav, strategije vstopa na nov trg, identifikacija potencialnih novih trgov, trzne
raziskave, izvozni nalrti, Studije izvedljivosti, ekonomske analize za izbor lokacij za
odprtje veleposlaniStev Republike Slovenije ali gospodarskih predstavnistev v tujini itd.
CMSR od leta 2007 za Republiko Slovenijo izvaja tudi bilateralno uradno razvojno pomoc.
Vlada Republike Slovenije je CMSR v skladu Zakonom o mednarodnem razvojnem
sodelovanju Republike Slovenije s sklepom podelila javno pooblastilo za izvajanje
tehni¢no-operativnega dela mednarodnega razvojnega sodelovanja (Dejavnosti, 2016).

CMSR ima dolgoletno tradicijo ocenjevanja drzavnega tveganja, saj ocene drzavnih
tveganj pripravlja ze 30 let, pri tem pa uporablja lastno metodologijo. Ocene drzavnega
tveganja je CMSR v preteklosti pripravljal za tedanjo Jugoslovansko banko za mednarodno
ekonomsko sodelovanje (JUBMES), kasneje pa za Slovensko izvozno druzbo oziroma
danes SID banko ter obCasno tudi za Bernsko unijo. SID banka CMSR-jeve ocene
drzavnega tveganja uporablja pri oblikovanju politike o zavarovanju in financiranju
mednarodnih gospodarskih poslov. CMSR pripravlja ocene drZzavnega tveganja za
Komisijo za pospesevanje mednarodne menjave ter za t.i. Interventno skupino, ki deluje v
okviru Skupine SID banke. Predstavnik CMSR je od januarja leta 2009 do januarja leta
2014 tudi zastopal Republiko Slovenijo na OECD-jevih zasedanjih strokovnjakov za
ocenjevanje drzavnega tveganja (angl. Subgroup of Country Risk Experts).

3 METODOLOGIJE OCENJEVANJA DRZAVNEGA TVEGANJA

Enotne metodologije ocenjevanja drzavnega tveganja ni, vendar pa se med njimi lahko
najde doloc¢ene podobnosti. Metodologij ocenjevanja drzavnega tveganja je vsaj toliko kot
je bonitetnih agencij in drugih institucij, ki se ukvarjajo z ocenjevanjem drzavnega
tveganja. Primerjava med njimi je zato, in tudi zaradi zaupnosti metodologij, velik izziv. V
tretjem poglavju predstavljam pomen ocen drzavnega tveganja, postopek ocenjevanja
drzavnega tveganja, ocenjevanje drZzavnega tveganja z vidika roc¢nosti ter vrste metodologij
ocenjevanja drzavnega tveganja. Pri ocenjevanju drzavnega tveganja Se uporablja vecje
Stevilo kvantitativnih in kvalitativnih indikatorjev za merjenje politi¢nega, ekonomskega in
finan¢nega tveganja, Ki jih predstavljam v nadaljevanju poglavja. Sledi opredelitev vpliva
svetovnih kriz na spremembe v metodologijah s poudarkom na zadnji finan¢ni krizi.
Poglavje sklenem s predstavitvijo metodologij treh najvecjih bonitetnih hi§ in metodologije
CMSR.

3.1 Pomen ocen drzavnega tveganja

Ce se na drzavno tveganje gleda kot na potencialne negativne udinke, ki jih politiéno in

gospodarsko okolje drzave predstavlja za financne tokove vlagatelja, ki izhajajo iz njegove

neposredne nalozbe v to drzavo, potem je ocena drzavnega tveganja pomembna iz treh

vidikov (Moosa, 2002, str. 131). Prvi¢, tuji vlagatelj oceno drzavnega tveganja lahko

uporablja kot sredstvo za monitoring drzav, s pomocjo katerega se izogne vlaganjem v
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drzave s previsokim drzavnim tveganjem; drugi¢, oceno uporablja za monitoring drzav, v
katerih Ze ima svoja vlaganja, pri Cemer se lahko, ¢e tveganje postane previsoko, odloci za
dezinvestiranje, ki lahko vkljucuje tudi spremembo lokacije proizvodnih enot; in tretjic, s
pomocjo ocene drzavnega tveganja vlagatelj oceni dolocene kategorije tveganja, kot npr.
politi¢no ali ekonomsko tveganje, za nalozbeni projekt v tuji drzavi, ko je ta Se v fazi
nacértovanja (Moosa, 2002, str. 131). Pomen ocen drzavnega tveganja se v tem smislu
nanaSa bolj na obdobje do leta 2000, ko so globalizacijo spodbujale predvsem trgovina in
neposredne tuje nalozbe. Danes so finan¢ni trgi zaradi razvoja informacijske tehnologije
mocno poenoteni in svetovno prepleteni, s podobnimi pravili, postopki in praksami,
bonitetne ocene pa prispevajo h globalizaciji s svojimi ve¢ ali manj poenotenimi in za
uporabnika lahko razumljivi simboli (Nye, 2014, str. 182). Ocena drzavnega tveganja se
uporablja tudi kot orodje za primerjanje drzav med sabo.

Bonitetna ocena drzave (angl. sovereign credit rating), za katero v magistrskem delu
uporabljam tudi izraz ocena drzavnega tveganja, je nujni predpogoj, da lahko drzave
vstopajo na mednarodne finan¢ne trge in se tam zadolZujejo, zato ocena sluzi kot sredstvo
zaupanja med vlagatelji in dolZzniki (Canuto, Ratha & Mohapatra, 2011, str. 1). Drzava ima
namre¢ zakonsko moc, da svojim drzavljanom in podjetjem, ki delujejo v drzavi, prepreci
poslovanje s tujino, s tem, da vzpostavi nadzor nad deviznim poslovanjem. Pomen
ocenjevanja drzavnega tveganja je v tem, da ocene vplivajo ne samo na vlado posamezne
drzave, temve¢ posledi¢no tudi na ostale posojilojemalce iste narodnosti oziroma drzave,
kot so ob¢ine, lokalne vlade in zasebne druzbe, ki jim bonitetne agencije redko, ¢e sploh,
dodelijo vi§jo oceno od ocene drzavnega tveganja, Cetudi poslujejo bolje od drzave same
(Cantor & Packer, 1996, str. 38). Ocena drzavnega tveganja je za drzavo torej pomembna,
tudi ¢e ta ne izdaja obveznic, saj vpliva na ostale posojilojemalce. Ocena namrec
predstavlja zgornjo mejo ali najvi$jo mozno bonitetno oceno (angl. country ceiling) za
vecino izdajateljev te drzave, najveckrat pa je enaka boniteni oceni obveznice drzave v tuji
valuti; ¢e drZzava ne izdaja obveznic, bonitetna agencija lahko vseeno dolo¢i oceno zgornje
meje (Canuto et al., 2011, str. 1; Estrella, 2000, str. 99). Le izjemoma lahko doloceni
izdajatelji v drzavi dobijo vi§jo bonitetno oceno, pogosteje je ocena lahko celo niZja.
Standard & Poor's, Moody's in Fitch so pod posebnimi pogoji pripravljeni narediti izjemo
ter visoko kredibilnim zasebnim izdajateljem dodeliti visjo bonitetno oceno. Navadno gre
za uspeSne vecnacionalne druzbe ali velike izvoznike, ki imajo svoja sredstva naloZena
tudi izven drZave, zato je njihovo transferno in valutno tveganje nizko, nizje od tega
tveganja na ravni drzave (Fitch Ratings, 20154, str. 1-4). Pri takih druzbah je verjetnost
neplacila niZja od le-te na ravni drZave, zato se smatra, da do neplacila ne bo prislo, tudi ¢e
do neplacila pride na ravni drzave (S & P Global Ratings, 2013b, str. 3-4).

Drzave se v zadnjih letih ve¢inoma financirajo tako, da na finan¢nih trgih izdajajo drzavne
obveznice, ki po ocenah bonitetne agencije Standard & Poor's predstavljajo ve¢ kot 40
odstotkov vseh izdanih obveznic na globalnem trgu (Standard & Poor's Ratings Services,
2015, str. 2). Dejansko se torej pri bonitetni oceni drzave govori o bonitetni oceni izdanih
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drzavnih obveznic, njihova ocena pa pove, kakSna je kreditna sposobnost drzave za
pravocasno in celotno poplacilo njenega dolga. Bonitetna ocena drzave je z vidika drzave
pomembna zato, ker njeno zviSanje oziroma znizanje vpliva na vi$ino stroskov
zadolZevanja drzave na mednarodnih finanénih trgih. Ce je ocena niZja, to lahko ohromi
oziroma poslabsa celoten gospodarski polozaj drzave in zniza konkuren¢nost. DrZzava in
posledi¢no tudi ostali posojilojemalci te drzave, tudi banke in podjetja, so se primorani
zadolZevati po slabsih pogojih, kar posledi¢no vodi v zviSevanje javnega dolga in
proracunskega primanjkljaja, slabsi pogoji zadolZzevanja za banke vodijo v viSje obrestne
mere in strozje posojilne pogoje za podjetja na domacem trgu, ta podjetja pa na koncu
zaradi tega visajo cene svojih izdelkov in storitev ter postanejo manj konkuren¢na. Podjetja
se sicer lahko zadolzujejo tudi pri tujih bankah, vendar jih pri tem znova ovira bonitetna
ocena drzave, iz katere prihajajo.

Partnoy (2001, str. 1-3; 2006, str. 61) meni, da bonitetne ocene predstavljajo nenavaden
paradoks, saj so po eni strani izjemno pomembne, celo zakonsko obvezne, bonitetne
agencije pa imajo na trgu velik vpliv, po drugi strani pa imajo bonitetne ocene majhno
informacijsko vrednost in slabo napovedujejo dogodke ter niso zmozne predvideti nastopa
nepladila, kar Se posebej velja v zadnjih 40 letih. Partnoy (2001, str. 2) trdi, da je ta
paradoks posledica regulatorne oziroma certifikacijske funkcije bonitetnih agencij. To je
tudi razlog, da si tudi tiste drzave, ki Se nimajo svoje ocene drzavnega tveganja, le-to zelijo
pridobiti oziroma jo potrebujejo za dostop do finanénih trgov. Po podatkih iz leta 2011
velike tri agencije $e vedno ne ocenjujejo 58 drzav v razvoju (Canuto et al., 2011, str. 1).

3.2 Postopek ocenjevanja drzavnega tveganja

Za dolocitev kon¢ne ocene drzavnega tveganja je poleg kvantitativnega izracuna nujna tudi
kvalitativna evalvacija. Merjenje nekaterih kategorij drzavnega tveganja, zlasti politicnega
in socialnega, je namre¢ lahko subjektivno in do dolocene mere odvisno od bonitetnega
analitika oziroma raziskovalca, ki izdeluje oceno. Vecina bonitetnih agencij in drugih
specializiranih institucij zato pri dolocitvi kon¢ne ocene drzavnega tveganja sledi
posebnemu postopku, o ¢emer podrobneje piseta Fight (2001, str. 102-107) in Bhatia
(2002, str. 12-13). Napovedovanje gospodarskega obnasanja in Se posebej politicnega
razvoja je nehvalezno in nezanesljivo, zato ocenjevanje drzavnega tveganja ostaja relativno
subjektiven koncept (Bhatia, 2002, str. 12). Bonitetne agencije Standard & Poor's, Moody's
in Fitch so sCasoma razvile metodologije in postopke ocenjevanja drzavnega tveganja, v
katerih se prepletata objektivna numericna analiza in subjektivna argumentirana razprava
(Bhatia, 2002, str. 12).

Potem ko agencija dobi naro€ilo za izdelavo ocene drZzavnega tveganja in na podlagi
sestankov in vpraSalnikov pridobi informacije, tako javne kot zaupne, je prvi korak pri
pripravi ocene drZavnega tveganja kvantitativna ocena, ki jo pripravi bonitetni analitik,
raziskovalec oziroma strokovnjak za ocenjevanje dezelnega tveganja. Analitik (ali ekipa
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analitikov) zbere in analizira razpolozljive podatke o drzavi, pripravi predlog ocene
drzavnega tveganja glede na metodologijo, ki jo bonitetna agencija uporablja, ter vse
skupaj predstavi v tekstu, ki znasa od 5.000 do 10.000 besed in vsebuje tudi
makroekonomske kazalce in napovedi (Fight, 2001, str. 103; Bhatia, 2002, str. 12). V
drugem koraku predlog ocene drzavnega tveganja obravnava odbor strokovnjakov za
ocenjevanje drzavnega tveganja (angl. ratings commitee), ki imajo dolgoletne izkusnje pri
ocenjevanju drzavnega tveganja, poznajo problematiko ve¢ drzav ali skupin drzav in
znaéilnosti razli¢nih kategorij tveganja (Bhatia, 2002, str. 12). Clani odbora obravnavajo
vsako kategorijo tveganja posebej in glasujejo ali se dogovorijo glede koncne ocene
tveganja, ki je zavezujo¢a (Bhatia, 2002, str. 12). Priporocilo odbora se uposteva pri
pripravi kon¢ne ocene tveganja, ki je nato objavljena. Drzavo se potem v dogovorjenem
¢asovnem obdobju spremlja in opazuje ter po potrebi prilagaja oceno drzavnega tveganja.

Opisanemu postopku sledijo vse tri najveCje bonitetne agencije, Standard & Poor's,
Moody's in Fitch. Postopek dolocitve konéne ocene drzavnega tveganja je podoben tudi v
CMSR. Proces ocenjevanja drzavnega tveganja v CMSR poteka tako, da raziskovalci
stalno spremljajo ocenjevane drzave in pripravijo osnutek kvantitativne in kvalitativne
ocene drzavnega tveganja svoje drzave ter svoj predlog konéne ocene drzavnega tveganja.
Raziskoval¢evo oceno drZavnega tveganja nato obravnava redakcija CMSR, pri ¢emer
vsak ¢lan redakcije pripravi pripombe in predloge, s katerimi se ocena drzavnega tveganja
po potrebi dopolni. Redakcija nato sprejme kon¢no oceno drzavnega tveganja. Pri OECD
predloge kvantitativnih ocen drzavnega tveganja pripravlja belgijska izvozno kreditna
agencija po metodologiji, ki je zaupna in dostopna samo c¢lanom posebne skupine
strokovnjakov za ocenjevanje drZzavnega tveganja, ki na zaprtih srecanjih s pomocjo
kvalitativne ocene na podlagi glasovanja in argumentirane razprave dolo¢ijo kon¢no oceno
drzavnega tveganja (Iranzo, 2008, str. 22).

Strokovni odbor oziroma v CMSR redakcija pri obravnavi predloga ocene drzavnega
tveganja uposteva ve¢ dejavnikov. Obravnavano drzavo primerja z drugimi drzavami ali
skupino drzav (angl. peer analysis), ki niso nujno iz iste geografske regije, vendar so
primerljive z obravnavano drzavo glede na doloCene posebnosti (npr. drzave proizvajalke
nafte) ali glede na oceno drzavnega tveganja (Bhatia, 2002, str. 12). Pomembno je
poznavanje zgodovine drzave, ki izboljSa napovedi glede politicnih in ekonomskih gibanj,
ter asovnice sprememb njenih bonitetnih ocen. Clani odbora lahko naredijo svoje
simulacije kon¢ne kvantitativne ocene ali delov skupne ocene drZzavnega tveganja ter pri
tem upoStevajo razliéne vire podatkov. Pri izra¢unu je nezanesljivost in pomanjkanje
uradnih statisticnih podatkov lahko velik problem, zlasti pri manj razvitih drzavah. OECD-
jeva skupina strokovnjakov za ocenjevanje drzavnega tveganja kvantitativne ocene dopolni
z oceno politiCnega tveganja in ostalimi dejavniki ali indikatorji, ki jih metodologija ne
uposteva (Iranzo, 2008, str. 22).
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3.3 Kratkoroc¢no in srednje- oziroma dolgoro¢no ocenjevanje drzavnega
tveganja

Opredelitev ¢asovnega horizonta je pomembna pri ocenjevanju drzavnega tveganja, saj
kratkoro¢na in srednje- oziroma dolgoro¢na ocena dajeta razlicne rezultate. Odlocitev
glede Gasovnega intervala, za katerega se ocenjuje drzavno tveganje, je odvisna od tega, ali
gre za kratkorocna ali srednje- do dolgoro¢na posojila oziroma projekte. Multilateralne
finan¢ne institucije, kot je npr. MIGA, navadno odobravajo dolgoro¢na posojila in
podpirajo dolgoro¢ne projekte, zato ocenjujejo predvsem srednje- do dolgoro¢na tveganja,
medtem ko so pri npr. komercialnih bankah bolj v ospredju kratkoro¢na tveganja.

Velike tri bonitetne agencije ocenjujejo tako kratkorocna kot dolgoro¢na tveganja, pri
¢emer do kratkorocnih ocen pridejo na podlagi in z upostevanjem dolgorocnih ocen; gre za
t.i. vzporejanje (angl. mapping). Moody's in Fitch za kratkoro¢na drzavna tveganja
opredeljujeta casovni horizont do najve¢ 13 mesecev, Standard & Poors pa najve¢ 365 dni
(Moody’s Investors Service, 2015a, str. 1; Fitch Ratings, 2016b, str. 12; S&P Global
Ratings, 2016). Drzave so skoraj vedno najprej ocenjene srednje- oziroma dolgoro¢no, Sele
potem kratkoro¢no. Za ocenjevanje drzavnega tveganja je v zadnjih letih bolj v uporabi
ocenjevanje srednje- oziroma dolgoro¢nega tveganja, saj se dejansko ocenjuje drzavne
obveznice, njihov rok dospetja pa je vecinoma daljsi od 12 oziroma 13 mesecev. Velja
tudi, da je kratkoro¢no tveganje navadno nizje od srednje- oziroma dolgoro¢nega. Boljsa
kot je dolgoro¢na ocena drzave, nizje je kratkoro¢no tveganje, saj so dejavniki tveganja
neplacila zelo podobni na dolgi in na kratki rok (Moody’s Investors Service, 20153, str. 2).
Pri drzavah, ki so ocenjene kot netvegane, gre pri kratkoro¢nem tveganju predvsem za
vprasanje likvidnosti in finanéne fleksibilnosti (Fitch Ratings, 2016b, str. 13). Drzave z
nizkim dolgoro¢nim tveganjem imajo namre¢ dobro likvidnost, lahek dostop do
mednarodnih finan¢nih trgov in visoke kapitalske rezerve, kar znizuje tveganje neplacila
(Moody’s Investors Service, 2015a, str. 2).

Tudi CMSR drzavno tveganje ocenjuje s kratkoro¢nega in srednjero¢nega vidika, pri
Cemer se je v zadnjih letih poveCalo povpraSevanje po srednjeroénih ocenah. Pri
kratkoro¢ni oceni se napoveduje dogodke v ocenjevani drzavi za obdobje Sestith mesecev
do najve¢ enega leta vnaprej, pri srednjerocni oceni drzavnega tveganja pa za obdobje dveh
do petih let (CMSR, 2015, str. 1, 43). Kvalitativha ocena drzavnega tveganja je za
kratkoro¢no oceno krajsa, za srednjero¢no daljsa. Poleg tega se ocena drzavnega tveganja
za kratkoro¢no obdobje dokaj razlikuje od ocene drzavnega tveganja za srednjerocno
obdobje, in sicer glede na kazalce, ki so uporabljeni pri kvantitativni oceni, in njihovo
ponderacijo.

Kratkoro¢na ocena drzavnega tveganja je usmerjena na kazalce, ki osvetljujejo politi¢no

stabilnost drzave, ocenjujejo placilnobilancno situacijo in zunanjo zadolzenost drzave,

predvsem rednost izvrSevanja obvez pri odplacilu dolgov (CMSR, 2015, str. 43). Med
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kazalce, ki so najbolj pomembni za tovrstno ocenjevanje drzavnega tveganja, spadajo
kazalci zunanjega dolga in rednosti odplacevanja zunanjega dolga (npr. stopnja servisiranja
zunanjega dolga, delez zunanjega dolga v BDP, delez zunanjega dolga v izvoznih
prihodkih), kazalci morebitnih pla¢ilnobilan¢nih problemov (npr. spremembe v stopnji
inflacije, spremembe teCaja valute, pogoji zadolZevanja), kazalci, ki opozarjajo na
(ne)sposobnost drzave, da se hitro prilagaja spremenjenim pogojem (npr. moznost
najemanja tujih finan¢énih posojil, moznost reprogramiranja zunanjega dolga, devizne
rezerve, moznosti hitrega zmanjSevanja uvoza), ter kazalci kratkoro¢ne politi¢ne stabilnosti
drzave (CMSR, 2015, str. 44). Kratkoro¢no ocenjevanje drzavnega tveganja zahteva
relativno omejen obseg informacij in uporabo le nekaterih klju¢nih indikatorjev, vkljucno z
informacijami o gospodarsko finan¢nih tokovih za nekaj preteklih let (CMSR, 2015, str.
44).

Spremljanje in ocenjevanje srednjerocnega drzavnega tveganja drzav je zahtevnejSa
naloga, ki ne zahteva le uporabe neprimerno veéjega Stevila indikatorjev, temve¢ tudi
mnogo bolj kompleksno oceno. Pri takSnem ocenjevanju je potrebna izdelava cele vrste
projekcij, ki lahko na osnovi razli¢nih predpostavk globalne politi¢ne, ekonomske in
finan¢ne situacije ovrednotijo elemente srednjero¢ne politine (ne)stabilnosti drzave,
gospodarskega razvoja, ucinkovitosti posameznih gospodarskih sektorjev, izvozne
prihodke, elemente zunanje zadolzenosti itd. (CMSR, 2015, str. 44). Pri ocenjevanju
politicnega tveganja je potrebno poleg ocene politicnih vkljuciti tudi oceno socialnih
faktorjev, Cloveskega potenciala, pa tudi oceno kakovosti ekonomskega upravljanja
(CMSR, 2015, str. 44).

3.4 Vrste metodologij ocenjevanja drzavnega tveganja

Na ocenjevanje drzavnega tveganja se lahko gleda z mikro ali makro vidika. Makro ocena
drzavnega tveganja se nanaSa na sploSno oceno drzave brez upoStevanja specificnih
lastnosti poslovanja multinacionalne druzbe, mikro ocena pa na oceno drzavnega tveganja
v povezavi s posebnostmi poslovanja panoge, v kateri druzba posluje (Moosa, 2002, str.
134). Makro ocenjevanje drZzavnega tveganja uporabljata npr. Euromoney in Institutional
Investor. Makro ocena za posamezno podjetje ni dovolj, vendar pa predstavlja dobro
izhodiS¢no osnovo pri ocenjevanju tveganj, saj upoSteva tako politicne kot ekonomske
indikatorje. Pri oceni mikro politicnega in mikro ekonomskega tveganja se upoSteva
specificne indikatorje, ki imajo vpliv na dolo¢eno gospodarsko panogo. Pri mikro oceni je
zato lahko tveganje kljub dobri makro oceni visoko.

Ena najbolj splosnih delitev metodologij ocenjevanja drzavnega tveganja je glede na
kvantitativni in kvalitativni pristop (Bouchet et al., 2003, str. 15; Mrak, 1998, str. 138). V
60-ih in 70-ih letih prejsnjega stoletja so bile metodologije ocenjevanja drzavnega tveganja
osnovane bolj na kvalitativnem pristopu in so dajale poudarek politicnemu tveganju, v 80-
ih in 90-ih letih pa bolj na kvantitativnem pristopu, saj so poskusale napovedovati neplacila
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in predvideti finan¢ne krize (Bouchet et al., 2003, str. 16). Sodobne metodologije
ocenjevanja drZzavnega tveganja uporabljajo kombinacijo obeh pristopov, ki je nadgrajena
Se z drugimi metodami. V nadaljevanju predstavljam posamezne metode.

3.4.1 Popolnoma kvalitativha metoda

Popolnoma kvalitativna metoda vkljucuje poglobljeno analizo drZzave, predstavljeno v
obliki porocila, ki vklju€uje analizo politi¢nih, ekonomskih, finan¢nih in socialnih razmer
ter podaja perspektive razvoja (Iranzo, 2008, str. 21; Samara, 2012, str. 28; Nath, 2008, str.
6; Bouchet et al., 2003, str. 50-51). Poro¢ila nimajo enotne fiksne forme in se navadno
razlikujejo od drzave do drzave, upostevajoc njihove posebnosti, lahko pa so razli¢na tudi
za isto drzavo, obravnavano v razlicnih Casovnih obdobjih. Kvalitativha metoda se,
namesto, da bi se osredotocila na Stevilne indikatorje, indekse in ocene, ki naj bi tveganje
zreducirali v eno samo S$tevilko ali oznako, osredoto¢a na strukturo razvojnega procesa
drzave in skusa identificirati prednosti in slabosti (Bouchet et al., 2003, str. 50).

Prednost te metode je v njeni fleksibilnost pri prilagajanju spremembam v drzavi, dobro
izpostavi prednosti in probleme doloc¢ene drzave, pri ¢emer pride do izraza poznavanje
drzave s strani analitika (Iranzo, 2008, str. 21; Samara, 2012, str. 28; Nath, 2008, str. 6).
Glavni pomanjkljivosti te metode sta v subjektivnosti analitika ali skupine analitikov in v
tem, da je na podlagi razlicnih porocil tezko primerjati drzave med seboj in jih rangirati
glede na enako stopnjo tveganja (Iranzo, 2008, str. 21; Samara, 2012, str. 28; Nath, 2008,
str. 6). Poleg tega so kvantitativni podatki lahko nedosegljivi, tezko pravocasno dosegljivi,
nepopolni, prirejeni ali izkrivljeni, kar vse otezuje interpretacijo (Bouchet et al., 2003, str.
50). Pri kvalitativnem pristopu ni mogoce ignorirati dejanskih Stevilskih indikatorjev,
vendar pa se jih ne analizira, rangira ali ponderira, ti so namre¢ le eden od inputov za
kvalitativno analizo drzave (Bouchet et al., 2003, str. 50). Predvsem politi¢no tveganje je
tista kategorija drZzavnega tveganja, ki brez poglobljene kvalitativne metode ne bi bila
mogoca.

Med kvalitativnimi metodami je tudi Delphi metoda, ki vkljuCuje pridobitev neodvisnih
mnenj ocenjevalcev drzavnega tveganja na podlagi vnaprej dolo¢enih vpraSanj ali
indikatorjev (Moosa, 2002, str. 136). Prednost te tehnike je v tem, da neodvisni
ocenjevalci, ki so lahko zunanji svetovalci, razli€ni strokovnjaki ali zaposleni v
multinacionalni druzbi, za katero se ocenjuje drzavno tveganje, niso pod pritiskom glede
svojih ocen in mnenj (Moosa, 2002, str. 136). Analitik, ki zbere razli¢na mnenja, skusa
ugotoviti, kje se vsi strokovnjaki strinjajo oziroma kje prihaja do nesoglasij (Moosa, 2002,
str. 136). Slabost Delphi metode je v njeni majhni uporabnosti za podjetja, saj so rezultati
preveC splosni (Friedman, 1983, str. 212).
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3.4.2 Strukturirana kvalitativha metoda

Strukturirana kvalitativna metoda vkljucuje tako kvalitativni kot kvantitativni pristop in
temelji na obdelavi doloCenega Stevila indikatorjev o posamezni drzavi, ocena drzavnega
tveganja pa vsebuje tudi standardizirane statisticne podatke (Iranzo, 2008, str. 21). V
primerjavi z metodo kontrolnega seznama se pri strukturirani kvalitativni metodi uposteva
vedje Stevilo kvalitativnih kot kvantitativnih indikatorjev. Prednost te metode je v tem, da
ima standardiziran format, kar omogoc¢a nekoliko lazjo primerjavo tveganja med razli¢nimi
drzavami, hkrati pa $e vedno ohranja visoko stopnjo fleksibilnosti (Iranzo, 2008, str. 21;
Samara, 2012, str. 28; Nath, 2008, str. 7). Slabost metode pa je v tem, da je, podobno kot
pri popolnoma kvalitativni metodi, Se vedno prisotna velika mera subjektivnosti s strani
ocenjevalca (Samara, 2012, str. 28; Nath, 2008, str. 7). Ta metoda je bila v drugi polovici
70-ih let prejSnjega stoletja zelo v uporabi pri bankah, ki so ocenjevale drzavno tveganje
(Samara, 2012, str. 28; Nath, 2008, str. 7). Primer uporabe strukturirane kvalitativne
metode je npr. Indeks tveganosti politicnega in ekonomsko-pravnega okolja (angl.
Business Environment Risk Intelligence, v nadaljevanju BERI).

3.4.3 Metoda kontrolnega seznama (angl. checklist)

Na zacetku je bila ta metoda popolnoma kvantitativna in je upoStevala le kvantitativno
merljive indikatorje ekonomskega, finan¢nega, socialnega in politicnega tveganja. Ker je
bila to ena glavnih kritik te metode, je bila metoda dopolnjena (adaptirana metoda
kontrolnega seznama) in tako sedaj poleg kvantitativnih vkljucuje tudi kvalitativne
indikatorje, ki jih ni mogoce kvantitativno meriti (Iranzo, 2008, str. 21; Samara, 2012, str.
28; Nath, 2008, str. 7). Kar zadeva kvantitativne indikatorje, ocenjevanje ne zahteva
subjektivne presoje, niti predhodnega znanja o drzavi, pri kvalitativnih indikatorjih, pa je
Se vedno prisotna subjektivna presoja, zato je poznavanje ocenjevane drzave pomembno
(Samara, 2012, str. 28; Nath, 2008, str. 7). Metoda zahteva upoStevanje serije
kvantitativnih in kvalitativnih indikatorjev, ki ocenjujejo politi¢no, socialno, zgodovinsko,
makroekonomsko in finan¢no okolje (Iranzo, 2008, str. 21). Nekateri od teh indikatorjev so
lahko dostopni, ostale se pridobi na podlagi ocen in napovedi (Moosa, 2002, str. 136).
Posameznemu indikatorju se nato pripisejo tocke, te pa so razporejene v okviru dolo¢enega
razpona oziroma razredov, od minimalne do maksimalne vrednosti (Iranzo, 2008, str. 21).
Vsakemu indikatorju se nato doloci teZza v skupni oceni drzavnega tveganja oziroma doloc¢i
ponder ter se jih uporabi za izracun koncne ocene drzavnega tveganja (lranzo, 2008, str.
21; Moosa, 2002, str. 136; Samara, 2012, str. 28; Nath, 2008, str. 7). Tudi posameznim
kategorijam tveganja, npr. politicnemu, ekonomskemu in finanénemu tveganju, se lahko
dolo¢i specificen ponder oziroma udelezbo v skupnem drzavnem tveganju. Konc¢na ocena
drzavnega tveganja je ponderirana vsota tock, ki so dodeljene posameznim indikatorjem ali
skupini indikatorjev (Iranzo, 2008, str. 21).
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Ta metoda je med agencijami in institucijami za ocenjevanje drzavnega tveganja ter tudi
bankami precej priljubljena, saj so njene prednosti v relativni enostavnosti in lazji
aplikativnosti (s spreminjanjem ponderjev se lahko metoda prilagaja) ter v tem, da
omogoca dobro in enostavno primerjavo med drzavami (tudi glede na posamezne
kategorije drzavnega tveganja). Slabosti metode kontrolnega seznama sta v manjsi
fleksibilnosti in nepopolni objektivnosti.

3.4.4 Kvantitativne metode

Popolnoma kvantitativna metoda temelji na ekonometricnem modelu, podlaga zanj pa so
indikatorji, ki naj bi imeli napovedno vrednost, tako da bi model lahko napovedal
verjetnost neplacila doloc¢ene drzave (Nagy, 1979, str. 32—33). Ekonometri¢ni pristop se je
izkazal za omejenega Vv svoji zanesljivosti in uporabnosti, tudi v primeru, ¢e se ga razsiri,
tako da vkljuCuje Se neekonomske dejavnike. Razlogi za to so v tem, da obseZen nabor
podatkov, ki jih tak model zahteva, za veliko drzav ne obstaja ali pa podatki niso
zanesljivi; tudi e taki podatki so na razpolago, so lahko zavajajoci, ¢e se jih upoSteva pri
napovedanju bodocih trendov; taki modeli so se izkazali za nezanesljive pri napovedovanju
dogodkov; nabor podatkov je preve¢ ozek, ne vkljucuje indikatorjev politicnega tveganja,
socialnih in kulturoloskih indikatorjev, manjka kvalitativni pristop; metoda podcenjuje
pomembnost odziva gospodarske politike na ekonomske tezave; za model pa je znacilno
tudi preveliko poenostavljanje (Friedman, 1983, str. 213-214). Prednost popolnoma
kvantitativne metode je v njeni objektivnosti in v enostavni uporabi (Mrak, 1998, str. 138).

Kvantitativni pristop vkljucuje uporabo statistiénih metod za analizo podatkov oziroma
indikatorjev, ki vplivajo na drZavno tveganje (Moosa, 2002, str. 137). Statisticne metode,
ki se lahko uporabljajo pri merjenju drZzavnega tveganja, so npr. regresijska in
diskriminantna analiza, logit, probit in tobit analiza, Monte Carlo simulacija, metoda
glavnih komponent in metoda umetnih nevronskih mrez (Nath, 2008, str. 8-16; Bouchet et
al., 2003, str. 115-129). Nastete metode so koristne pri razkrivanju indikatorjev, ki jih pri
ocenjevanju drZzavnega tveganja uporabljajo razlicne bonitetne agencije, katerih
metodologije so zaupne, koristne so tudi pri oceni ucinkovitosti rabe dolo¢enih
indikatorjev za napovedovanje finan¢nih kriz ter ne nazadnje za ugotavljanje povezav med
indikatorji politinega, ekonomskega in finan¢nega tveganja na eni strani in indikatorjev,
ki odrazajo izpostavljenost ali nagnjenje k tveganju na drugi strani (Nath, 2008, str. 8).
Pomanjkljivost kvantitativnega pristopa je v tem, da so zakljucki analize osnovani na
preteklih podatkih, pri €emer ni nujno, da se bodo pretekli trendi in gibanja nadaljevali tudi
v prihodnosti, ravno slednja pa je tista, ki je klju¢na pri ocenjevanju drzavnega tveganja
(Moosa, 2002, str. 137). Druga pomanjkljivost je v tem, da se dolo¢enih kategorij
drzavnega tveganja ne da kvantificirati, kot npr. politicnega tveganja, zato je glavni o€itek
kvantitativnim metodam ta, da jim manjka kvalitativna komponenta (Moosa, 2002, str.
137).
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Eden od SirSe sprejetih ekonometricnih modelov je OECD-jev model za ocenjevanje
drzavnega tveganja, t.i. CRAM model (angl. Country Risk Assessment Model — CRAM), ki
ga zaradi njegove pomembnosti kratko opisujem. OECD-jev model ocenjevanja drzavnega
tveganja je pomemben zato, ker njihovo klasifikacijo drzav v posamezne razrede pri
dolo¢anju minimalnih premijskih stopenj pri zavarovanju terjatev in kreditov v posameznih
drzavah upostevajo izvozno kreditne agencije ¢lanic OECD, med njimi torej tudi SID
banka. Model je osnovan na matemati¢no-statisticnem pristopu, na podlagi katerega se
izratuna ocena drzavnega tveganja, ki upoSteva ekonomske in finan¢ne indikatorje,
politi¢no tveganje pa se uposteva v smislu kvalitativnega popravka kvantitativne ocene
ekonomsko-finan¢nega tveganja (Marchetti & Vitale, 2013, str. 6). Podrobnosti modela so
zaupne (Iranzo, 2008, str. 22). Izracune ekonomsko-finan¢nega tveganja izdela belgijska
izvozno kreditna agencija, Ki je tudi razvila model, pri tem pa uposteva tri vidike, namre¢
ekonomski polozaj, finan¢no situacijo in dosedanje izkusnje s pladili, ki jih posredujejo
drzave ¢lanice OECD (Bouchet et al., 2003, str. 88; Iranzo, 2008, str. 22). Drzave so glede
na metodologijo OECD razvrS¢ene v osem razredov, pri ¢emer razred 0 pomeni najnizje
drzavno tveganje, razred 7 pa najvisje (Iranzo, 2008, str. 22).

Model ni striktno kvantitativen, saj se kvalitativen popravek ocene z upoStevanjem
politicnega tveganja in ostalih dejavnikov ali indikatorjev, ki jih metodologija ne uposteva
(mehke informacije), dolo¢a na rednih in zaupnih sestankih strokovnjakov za ocenjevanje
drzavnega tveganja iz drzav ¢lanic OECD, kjer se s konsenzom, na podlagi glasovanja in
argumentirane razprave, dolo¢i tudi kon¢na ocena drzavnega tveganja (Iranzo, 2008, str.
22; OECD, 20186, str. 15). Slovenija ne placuje obvezne ¢lanarine za to skupino, zato v njej
ne more tvorno sodelovati in vplivati na klasifikacijo drzav. Od leta 2014 tudi ni vec
vabljena na redna zasedanja, na katerih je prej sodelovala kot opazovalka (v obdobju od
januarja 2009 do januarja 2014 je Slovenijo na teh srecanjih zastopal predstavnik CMSR).

3.5 Izbor indikatorjev za ocenjevanje drzavnega tveganja

Poleg dolocitve ¢asovnega horizonta ocenjevanja drzavnega tveganja in izbora metode
ocenjevanja, o Cemer piSem v prej$njih dveh poglavjih, je tretji osnovni problem
ocenjevanja drzavnega tveganja izbor in Stevilo indikatorjev, vkljucenih v ocenjevanje
tveganja (Mrak, 1998, str. 137). Na vprasanje, katero je tisto Stevilo indikatorjev, potrebnih
za pridobitev relativno zanesljive ocene drZavnega tveganja, ni enotnega odgovora. Kar
zadeva izbor in Stevilo indikatorjev se zato metodologije med razlicnimi bonitetnimi
agencijami dokaj razlikujejo. Eden od pomembnih kriterijev pri dolo€itvi Stevila
indikatorjev je Casovni horizont za katerega se izdeluje ocena drzavnega tveganja, v
sploSnem pa velja, da je treba za srednje- in dolgorocne ocene upostevati vecje Stevilo
indikatorjev kot za kratkoro¢ne ocene. O tem podrobneje v poglavju 3.3.

Ocena drzavnega tveganja je tako dobra, kot so dobre informacije, ki so podlaga za njeno
izdelavo. Pri ocenjevanju drzavnega tveganja in njegovem spremljanju so torej zelo
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pomembni kvalitetni in zanesljivi viri informacij ter dostop do popolnih, pravoc¢asnih in
preverjenih virov podatkov za izbrane indikatorje. Pri tem se podatke lahko zbira na tri
na¢ine. Prvi¢, uporablja se lahko javno (ali na podlagi registracije oziroma placila)
dostopne statisti¢ne in druge informacije. Drugi¢, informacije se lahko zbira na terenu, to
je v drzavi, za katero se izdeluje ocena drzavnega tveganja. Tretji¢, informacije se lahko
pridobi na podlagi konzultacij in razgovorov z raznimi strokovnjaki, vladnimi predstavniki
in drugimi poznavalci drzave, tako v sami drzavi kot izven nje. Informacije potrebne za
izdelavo ocene drzavnega tveganja so kompleksne in pokrivajo ve¢ podrocij. Informacijski
viri se lahko delijo na javne in zasebne. Javni viri vkljuCujejo vlade in njihove statisti¢ne
agencije, izvozno kreditne agencije v drzavni lasti, centralne banke ter mednarodne
finanéne institucije in multilateralne organizacije (Iranzo, 2008, str. 20). Med slednjimi so
pomembni viri informacij zlasti MDS, Skupina Svetovne banke, OECD, Pariski klub in
Banka za mednarodne poravnave (Iranzo, 2008, str. 20; Bouchet et al., 2003, str. 223-234).
Med zasebnimi viri so pomembne zasebne bonitetne agencije in druge institucije za
ocenjevanje drzavnega tveganja, komercialne in investicijske banke, raziskovalne
ustanove, instituti in zdruZenja, ki so lahko v zasebni ali javni lasti, zavarovalnice ter
svetovni in lokalni mediji (Iranzo, 2008, str. 20). Zasebne bonitetne agencije, ki ve¢inoma
poslujejo po modelu »izdajatelj placa«, informacije pridobijo tudi neposredno od
izdajatelja samega (Bhatia, 2002, str. 43-44).

CMSR med tujimi viri uporablja predvsem podatke EIU, MDS, Banke za mednarodne
poravnave, OECD in Skupine Svetovne banke. Poleg nastetih CMSR uporablja tudi
lokalne vire, kot so centralne banke, statisti¢ni uradi, ministrstva, lokalne agencije za
spodbujanje tujih nalozb in za privatizacijo ter lokalni mediji. Pomemben vir informacij za
CMSR so Se razgovori s strokovnjaki in poznavalci ocenjevane drzave, tako slovenskimi,
lokalnimi kot iz tretjih drzav, ki prihajajo iz javnega in zasebnega sektorja (od slovenskih
izvoznikov in vlagateljev do predstavnikov ministrstev, vlade in drugih institucij). V ¢asu
udeleZevanja sestankov za ocenjevanje drzavnega tveganja na OECD so bile tudi
informacije pridobljene v tej zaupni skupini zelo koristne za CMSR pri pripravi ocen
drzavnega tveganja.

Obstajajo stevilne Studije na temo povezave med posameznim indikatorjem ali skupino
indikatorjev in kon¢no oceno drZzavnega tveganja, ve¢ Studij pa je bilo izdelanih tudi v
smeri identifikacije indikatorjev, ki opozarjajo na krize. Cantor in Packer (1996, str. 39—
40) sta npr. ugotovila, da obstaja mo¢no povezava med oceno drzavnega tveganja in
slede¢imi indikatorji: BDP na prebivalca, inflacija, zunanji dolg in zgodovina neplacil.
Frankel in Saravelos (2010, str. 30) sta proucevala indikatorje, ki ze v zgodnji fazi
opozarjajo na krize, ter jih aplicirala na zadnjo finan¢no krizo. Ugotavljata, da med temi
indikatorji najbolj izstopata indikatorja viSine deviznih rezerv in precenjenosti deviznega
teCaja (Frankel & Saravelos, 2010, str. 30). Ne glede na vse raziskave $¢ vedno ni mogoce
dolo¢iti specificnih indikatorjev, ki bi kar najbolje ocenili drzavno tveganje. Razlog za to
je v tem, da se razmere v svetu neprestano spreminjajo, nove krize pa niso enake prejSnjim.
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Revizije metodologij in popravki, z vklju¢evanjem novih indikatorjev in morebitnim
izloCanjem starih ter tudi spremembe v njihovi tezi v skupni oceni drzavnega tveganja, SO
zato nujni.

3.5.1 Indikatorji politi¢nega tveganja

Vpliv politicnega tveganja v kon¢ni oceni drzavnega tveganja je relativno visok, poleg tega
pa je ocenjevanje politicnega tveganja neloCljivo povezano z ocenjevanjem ekonomskega
in finan¢énega tveganja. Med analitiki ni konsenza glede tega, kateri indikatorji so tisti, ki
so najbolj relevantni. Glede na dva osnovna pogleda na politicno tveganje, se lahko
indikatorje doloci z vidika drzave kot celote ali z vidika posameznega podjetja, torej z
makro ali mikro vidika (Shapiro, 2010, str. 228). Pri makro merjenju politi¢nega tveganja
se uposteva indikatorje kot so npr. odnos med vlado ocenjevane drzave in vlado drzave
tujega vlagatelja, stabilnost vlade ocenjevane drzave skozi zgodovino, verjetnost vojne,
verjetnost uvedbe dolo¢enih omejitev itd. (Moosa, 2002, str. 135). Pri merjenju omenjenih
in podobnih indikatorjev se pojavijo tezave, kot so subjektivnost pri izbiri in dolo¢anju teze
posameznemu indikatorju in tezave pri napovedovanju verjetnosti razvoja dogodkov
(Moosa, 2002, str. 135). Kar zadeva tuja vlaganja je politi¢no tveganje za tujega vlagatelja
dosti bolj pomembno od ekonomskega, med politi¢énimi indikatorji, ki imajo zelo velik
vpliv, pa so omejevalna ravnanja, tarifne in zakonodajne prepreke, subvencije tujim
vladam in nestabilna vlada (Moosa, 2002, str. 135).

Ocenjevanje politicnega tveganja na podlagi statistinih podatkov oziroma kvantitativno
merljivih indikatorjev skoraj ni mogoce, Ceprav so nekateri takSni indikatorji vseeno
relevantni. Nekateri od njih so BDP na prebivalca, stopnja rasti prebivalstva, odstotek
delovne sile v industriji, odstotek urbanega prebivalstva, etni¢na struktura prebivalstva,
verska struktura prebivalstva, distribucija dohodka, odstotek nepismenosti odraslih,
inflacija, placilnobilan¢no neravnovesje ipd. (CMSR, 2015, str. 3; Shapiro, 2010, str. 230).
Kvantitativni ekonomski indikatorji osvetljujejo v kak$nem stanju je gospodarstvo, v
splosnem pa velja, da boljse kot so gospodarske prognoze, niZje je politicno in tudi
socialno tveganje, ki bi ogrozilo poslovanje tujih druzb v ocenjevani drzavi (Shapiro, 2010,
str. 230).

Nasteti kvantitativni indikatorji niti zdale¢ ne pokrivajo vsega, kar mora ocena politiénega
tveganja zajemati. Bistveni sestavni del politicnega tveganja je strokovna analiza
poznavalca dolocene drzave, za katero se izdeluje ocena drzavnega tveganja (CMSR, 2015,
str. 2). Tudi Meldrum (1999, str. 6) poudarja, da obstaja le malo kvantitativnih indikatorjev
za merjenje politinega tveganja. Obstaja ve¢ pristopov merjenja politicnega tveganja, od
raznih klasifikacijskih metod, kjer se pregleda obliko vladavine, obliko drzavne ureditve in
obliko drzavne oblasti, etni¢no strukturo prebivalstva, civilne konflikte, notranje in zunanje
spore in incidente, do anket ali analiz, ki jih izdelujejo politi¢ni analitiki (Meldrum, 1999,
str. 6). Ocene politicnega tveganja v obliki opisnega teksta pripravljajo analitiki, ki dlje
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Casa spremljajo doloCeno drzavo ter ocenjujejo ali rangirajo Stevilne socialno-politicne
dejavnike (Meldrum, 1999, str. 6). Marshall (2003, str. 4) med indikatorji za merjenje
politi¢nega tveganja navaja polarizacijo politicnega spektra, odsotnost mo¢nega vodstva in
enotnosti vlade, korupcijo v vladi in v sodnem sistemu, odnose z upniki (zlasti z MDS),
restriktivne ali prisilne ukrepe za vzdrzevanje in ohranjanje oblasti, pomanjkanje
odgovornosti vlade, policije in vojske ter krsitve ¢lovekovih pravic. K nastetemu spadajo
Se socialni indikatorji, med katere Marshall (2003, str. 4) uvrsca regionalne konflikte in
groznje, separatisticna gibanja, konflikte med etnicnimi, jezikovnimi ali verskimi
skupinami, pomen socialnih skupin izven politi¢nega sistema ter stopnjo socialnega nasilja
v druzbi.

Politi¢no stabilnost se lahko meri s pogostostjo sprememb vlade, z nivojem nasilja v drzavi
(npr. Stevilo nasilnih smrti na 100.000 prebivalcev), Stevilom oboroZenih uporov ali vstaj, S
Stevilom konfliktov z drugimi drzavami itd. (Shapiro, 2010, str. 228). Shapiro (2010, str.
231-238) v okviru subjektivnih dejavnikov politinega tveganja izpostavlja lastninske
pravice (moznost ekspropriacije ali drugih vrst oviranja uporabe lastnine in prenosa
dobickov), beg kapitala in kulturo. Tuja podjetja se morajo vprasati tri klju¢na vpraSanja,
ko ocenjujejo stopnjo politicnega tveganja v drzavi, v kateri poslujejo ali nameravajo
poslovati, zlasti ¢e gre za drzavo, ki je v procesu politiéne ali ekonomske tranzicije
(Shapiro, 2010, str. 233). Prvi¢, ali so bile gospodarske reforme institucionalizirane, s
¢imer se minimalizira stopnja nenadnih sprememb v politiki, ki bi negativno vplivale na
poslovanje tuje druzbe; drugic, ali sta regulativni in pravni sistem predvidljiva in pravi¢na
(stalne spremembe zakonodaje, zlasti v povezavi s tujimi vlaganji, davki, nadzorom nad
domaco valuto, trgovino in pogodbenim pravom, zviSujejo tveganja); in tretjic¢, ali je vlada
dovolj kompetentna, da bo lahko ohranjala vrednost domace valute in ohranila politi¢no
stabilnost (Shapiro, 2010, str. 233). Pomemben indikator politi¢nega tveganja je tudi beg
kapitala, ki ga je sicer tezko spremljati in meriti (Shapiro, 2010, str. 236). Beg kapitala se
nanaSa na izvoz prihrankov s strani drZavljanov zaradi pomanjkanja zaupanja v varnost
njihovega kapitala v domaci drzavi in je vefinoma posledica neustrezne gospodarske
politike vlade (Shapiro, 2010, str. 237). Ce drzavljani sami ne zaupajo lastni drzavi, da bo
lahko zascitila njihov kapital, potem je jasno, da tudi tuji vlagatelji niso varni in da je
stopnja politicnega tveganja visoka. Kultura je pogosto prezrt dejavnik politicnega
tveganja, vendar pa je ravno kultura tista, ki oblikuje obnasanje, tako posameznika kot
naroda, in s tem tudi ekonomske rezultate (Shapiro, 2010, str. 238).

Eden najbolj znanih indeksov za merjenje drzavnega tveganja je indeks BERI, ki v svoji
kon¢ni oceni vkljucuje tudi oceno politiCnega tveganja. Ta je oblikovana s pomocjo
indeksa politinega tveganja, ta pa poleg kvantitativnih vsebuje tudi kvalitativne
indikatorje (Wafo, 1998, str. 30). Ocena politi¢nega tveganja uposteva deset elementov, ki
spadajo v tri sklope, in sicer notranji vzroki politicnega tveganja, zunanji vzroki
politinega tveganja in simptomi politicnega tveganja (Wafo, 1998, str. 30-31). Med
notranje vzroke za politi¢no tveganje se uvrS¢ajo razdrobljenost politinega spektra in moc
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posameznih frakcij, razdeljenost glede na jezik, etni¢no ali versko pripadnost in moc¢
posameznih skupin, prisotnost omejevalnih ali prisilnih ukrepov za ohranjanje oblasti,
mentaliteta (nacionalizem, ksenofobija, korupcija, nepotizem, pripravljenost na
kompromise), socialne razmere (sem spada tudi gostota naseljenosti, porazdelitev
bogastva) ter organizacija in mo¢ radikalnih politi¢nih sil (Wafo, 1998, str. 30). Med
zunanje vzroke politiCnega tveganja spadajo odvisnost od (sovrazne) zunanje tuje sile
oziroma drzave ter negativni vplivi regionalnih politi¢nih sil (Wafo, 1998, str. 30). Med
simptome politicnega tveganja se uvrscata socialni konflikt (demonstracije, stavke, ulicno
nasilje ipd.) in zgodovina politicne nestabilnosti v smislu politi¢nih atentatov, gverilskih
vojn ipd. (Wafo, 1998, str. 31).

CMSR v svoji metodologiji ocenjevanja drzavnega tveganja pri ocenjevanju politicnega
tveganja uposteva naslednjih pet skupin indikatorjev, ki bolj ali manj zajemajo vse do sedaj
nastete indikatorje politi¢nega tveganja (CMSR, 2015, str. 20-21):

e indikatorji notranjepoliti¢nega polozaja (sem spadajo stabilnost vlade; socialna in
zaposlitvena struktura druzbe; distribucija narodnega dohodka, socialne razlike in
socialna politika; stopnja demokrati¢nosti druzbene ureditve; ter najpomembne;jsi
druzbeni problemi drzave in stopnja njihove zaostrenosti);

e indikatorji institucionalne ureditve drzave (sem spadajo ustavna pooblastila in dejanska
vloga Sefa drzave; vloga parlamenta v druzbi; jasna razmejitev pristojnosti med
zakonodajno, sodno in izvr$no oblastjo; sposobnost vlade in institucij za sprejemanje
odloc¢itev in njihovo dejansko izvajanje; sredstva in naéini, s katerimi vlada uvaja
ukrepe ekonomske politike; odnosi znotraj vladajoce stranke ali koalicije in odnos
javnosti do vlade; opozicija (organiziranost, program, aktivnosti); odnos med pozicijo
in opozicijo; vloga posameznih zdruzenj, kot so vojska, cerkev, sindikati ali druga
gibanja);

e indikatorji, ki neposredno vplivajo na stopnjo politi¢ne stabilnosti drzave (to so glavni
politicni problemi drzave, ki so vzrok politicne krize ali pa to lahko postanejo;
obstojeci konflikti (razredni, politicni, etnicni, regionalni, verski); stopnja
nezadovoljstva posameznih slojev ali vse javnosti; obseg in pogostost stavk, neredov,
terorizma, groznja drzavljanske vojne ali revolucionarnih sprememb; stopnja politi€no
gospodarske odprtosti drzave; politicni in drugi pritiski proti prisotnosti tujcev —
strokovnjakov, delovne sile, kapitala; razsirjenost korupcije in politi¢nih povezav ter
pristranskost sodstva);

e indikatorji zunanjepoliticnega polozaja (ti se nanaSajo na regionalne globalne in
strateSke dejavnike, ki vplivajo na notranjo stabilnost drzave, in vkljucujejo odnose s
sosednjimi drzavami; ¢lanstvo v politi¢nih, ekonomskih in vojaskih organizacijah in
njihov vpliv; izoliranost drzave od mednarodne politi¢ne in gospodarske skupnosti
(uvedba morebitnih sankcij); nevarnost zunanje ogrozenosti drzave; oborozevanje;
terorizem; geostrateski polozaj drzave, interes in vpliv velikih sil in sosednjih drzav;
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ozemeljske zahteve do ali od sosednjih drzav; ter ekoloske probleme s sosednjimi
drzavami);

e indikatorji politi¢nih odnosov s Slovenijo (ti se nanaSajo predvsem na dejavnike, ki
vplivajo na bilateralno sodelovanje in to sodelovanje zavirajo ali pospesujejo, zato se
analizira nivo politi¢nih in gospodarskih odnosov, podpisane bilateralne sporazume,
morebitna nereSena meddrzavna vprasanja idr.).

Zadnja skupina indikatorjev je specificna za CMSR-jevo metodologijo, mednarodne
bonitetne agencije bilateralnega vidika namre¢ ne upostevajo, niti to v okviru njihovega
nacina delovanja in metodologij ne bi bilo mogoce.

Nekateri novej$i modeli analize politicnega tveganja poleg do sedaj nastetih skupin
indikatorjev upostevajo $e druge vidike. Marchetti in Vitale (2013, str. 15) sta v model
ocenjevanja politicnega tveganja, ki uposteva zgoraj navedene skupine indikatorjev (razen
bilateralnega vidika) vnesla t.i. transnacionalno dimenzijo politicnega tveganja, ki skusa
oceniti nivo globalne, tako formalno institucionalne kot neformalno prakti¢ne, integracije,
Ki jo je ocenjevana drzava dosegla. Globalna integracija se deli na tri podkategorije, to je
ekonomsko integracijo, politi¢no integracijo in socialno-kulturno integracijo (Marchetti &
Vitale, 2013, str. 15). Ekonomska integracija drzave se meri z indikatorji kot so npr.
indikatorji zunanje trgovine, pladilne bilance in zunanjega dolga, politicna integracija z
vpetostjo v mednarodne organizacije, pogodbe, sporazume itd., socialno-kulturna
integracija pa z indikatorji, kot so delez uporabnikov interneta, delez uporabnikov
prenosnih in pametnih telefonov, Stevilo radijskih postaj, televizijskih ponudnikov in
Casopisov, delez tujcev v drzavi, migracije, Stevilo turistov ipd. (Marchetti in Vitale, 2013,
str. 15-17). Marchetti in Vitale (2013, str. 15) predpostavljata, da vecja kot je globalna
integracija drzave, nizje je politi¢no tveganje.

3.5.2 Indikatorji ekonomskega in finan¢nega tveganja

Ekonomsko tveganje drzave se nanasa na gibanja v nacionalnem gospodarstvu, ki lahko
vplivajo na rezultate mednarodnih ekonomskih ali finanénih transakcij, indikatorji
merjenja ekonomskega in finan¢nega tveganja pa so bolj ali manj enaki tistim, ki se
navadno uporabljajo za makroekonomsko analizo domacega gospodarstva (Bouchet et al.,
2003, str. 42). Pri izboru ekonomskih indikatorjev se pojavljajo podobne tezave kot pri
izboru politi¢nih, namre¢ subjektivnost, vprasanje ponderacije in napovedovanje bodocih
vrednosti in trendov, vendar pa je merjenje ekonomskega in finanénega tveganje bistveno
lazje, saj obstaja veliko Stevilo kvantitativnih kazalcev, s katerimi se lahko dovolj dobro
oceni ti dve kategoriji tveganja.

Tudi pri ekonomskem in finan¢nem tveganju se indikatorje lahko izbira glede na makro ali
mikro vidik. Ekonomski indikatorji naj bi vkljucevali vse glavne makroekonomske
indikatorje, tako tekocCe podatke kot ocene in napovedi, med njimi rast BDP, inflacijo,
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proracunski primanjkljaj oziroma presezek, obrestne mere, nezaposlenost, pokazatelje
odvisnosti drzave od izvoznih prilivov, indikatorje placilne bilance, zlasti tekoega racuna,
itd. (Moosa, 2002, str. 135). Med ekonomsko-finan¢nimi indikatorji, ki imajo $e posebej
velik vpliv na tujega vlagatelja v ocenjevani drzavi, sta nestabilnost valute in dolg, tako
zunanji kot notranji (Moosa, 2002, str. 135). Marshall (2003, str. 4) med indikatorji za
merjenje ekonomskega tveganja navaja poslabsanje Zivljenjskega standarda, zmanjSevanje
tujih neposrednih nalozb, primanjkljaj na tekofem racunu placilne bilance in viSino
zunanjega javnega dolga, nepraviéno porazdelitev dohodka med druzbenimi razredi in
neenakomeren razvoj regij v drzavi, rast BDP in viSino inflacije, nezaposlenost in
podzaposlenost ter pomanjkljivosti pri delovanju institucij na podro¢ju sodnega
uveljavljanja pogodb.

Ko analitiki ocenjujejo ekonomsko tveganje, analizirajo tudi vodenje in ukrepe fiskalne in
monetarne politike ter njihov vpliv na gospodarsko rast. Meldrum (1999, str. 3) za
analiziranje fiskalne politike predlaga pregled obsega in strukture javnih izdatkov (gleda se
indikatorje kot sta delez investicij in delez porabe v BDP), zadolzenost javnega sektorja
(indikatorji so delez javnega dolga v BDP, delez proraunskega primanjkljaja oziroma
presezka v BDP, viri financiranja javnega dolga in proraunskega primanjkljaja) ter davéne
politike (indikatorji so vrste in stopnje obdavcenja, pravi¢nost obdavcitve, ucinkovitost
pobiranja davkov oziroma izogibanje placilu davkov). Kar zadeva monetarno politiko naj
bi analitiki po Meldrumu (1999, str. 3) proucevali vpliv monetarne politike na gospodarsko
rast ter pri tem upostevali indikatorje kot so inflacija, rast ponudbe denarja, realne in
nominalne obrestne mere, ter delez finan¢nega sektorja v BDP. Meldrum (1999, str. 3) pri
srednjerocnih in dolgoro¢nih naloZzbah svetuje, da je poudarek na analizi dolgoro¢nih
dejavnikov gospodarske rasti (gleda se indikatorje kot so rast produktivnosti, delez
zasebnih in tujih neposrednih naloZzb v BDP, rast obsega delovne sile, nezaposlenost ipd.),
stopnji odprtosti gospodarstva (delez obsega zunanje trgovine v BDP, delez tujih
neposrednih nalozb v celotnih zasebnih nalozbah) ter na institucionalnih dejavnikih, ki
lahko vplivajo na ustvarjanje bogastva (gleda se indikatorje kot so ureditev na podrocju
lastninskih pravic, stopnja regulacije trgov, obstoj sive ekonomije in ¢rnega trga ipd.).

Shapiro (2010, str. 240-256) identificira klju¢na podro¢ja ekonomskega tveganja, katerih
indikatorji zviSujejo drzavno tveganje, ta pa so fiskalna neodgovornost in ¢ezmerno
troSenje vlade, monetarna nestabilnost, nadzorovani sistem deviznega tecaja, baza
resursov, prilagajanje drzave na zunanje Soke ter trzno naravnana gospodarska politika
oziroma stopnja drzavne intervencije v gospodarstvu. Glavni indikator za merjenje fiskalne
neodgovornosti oziroma ¢ezmernega troSenja vlade je delez proracunskega primanjkljaja v
BDP. Vi§ji kot je, vi§je je ekonomsko tveganje in visja je moznost ekspropriacije, viSanja
davkov ali tiskanja denarja. Ekspropriacija vodi v beg kapitala in padec tujih neposrednih
nalozb, viSanje davkov negativno vpliva na spodbude za delo, prihranke in nagnjenost k
tveganju, tiskanje denarja (monetizacija deficita) pa vodi v monetarno nestabilnost, visoko
inflacijo, visoke obrestne mere in depreciacijo domace valute (Shapiro, 2010, str. 240).
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Indikator monetarne nestabilnosti je visoka inflacija, ki je posledica hitrega povecanja
ponudbe denarja, ki je navadno posledica visokega proraunskega primanjkljaja, ki ga
centralna banka na ta nadin monetizira (Shapiro, 2010, str. 242). Ce je vlada fiskalno in
monetarno neodgovorna, je drzavno tveganje ob nadzorovanem sistemu deviznega teCaja
in ob uvedbi deviznih kontrol $e visje. Nadzorovan sistem deviznega teCaja navadno
pomeni tudi precenjeno valuto in moznost devalvacije, devizne kontrole in moZnost
devalvacije pa spodbujajo beg kapitala (Shapiro, 2010, str. 243). Baza resursov drzave
vkljuCuje naravne, ¢loveske in finanéne resurse (Shapiro, 2010, str. 244). Veliki naravni
resursi ne pomenijo nujno prednosti, zlasti ¢e je drzava moc¢no odvisna od enega ali dveh
naravnih resursov, kot npr. nafte ali plina. Velika odvisnost drZzave od naravnih resursov jo
dela odvisno od gibanj cen surovin na svetovnih trgih in ranljivo na zunanje Soke, Kar
zviSuje drzavno tveganje (v zadnjih letih se je tako zaradi nizkih svetovnih cen nafte in
ostalih surovin povisalo drzavno tveganje ve¢ drzav). DrZzavno tveganje je odvisno tudi od
¢loveskih virov in od stopnje, do katere so ti naravni viri najbolj u€inkovito izkoris€eni
(Shapiro, 2010, str. 244). Pomembno je tudi, kako se drzava prilagaja na zunanje Soke, ki
se odrazajo na poslabSanju stanja v placilni bilanci, pri ¢emer se je npr. politika
protekcionisti¢ne uvozne substitucije izkazala za ne najbolj primerno (2010, str. 244-245).
Ekonomsko tveganje ne nazadnje zviSuje tudi velika stopnja drzavnega nadzora v
gospodarstvu v nasprotju s prosto delujo¢im trgom, za katero je znacilna prisotnost velikih
drzavnih podjetij, ki poslujejo neucinkovito ter predstavljajo breme za proracun.

Indikatorje za merjenje ekonomskega tveganja se lahko v grobem razdeli v tri skupine
(Bouchet et al., 2003, str. 56):

¢ indikatorji za ocenjevanje domacega gospodarstva (sistem nacionalnih racunov, sestava
in rast BDP, sektorska analiza; siva ekonomija, delez prihrankov in investicij; struktura
trgovine in pogoji menjave, koeficient odprtosti, cene surovin);

e indikatorji makroekonomske politike drzave (cene in devizni tecaj: inflacija, realni
efektivni devizni teCaj, vzporedni trzni te€aj; javne finance: proracunska politika,
privatizacija, zadolzevanje javnega sektorja; monetarna in kreditna politika: rast
ponudbe denarja, primarni denar, terjatve do javnega in zasebnega sektorja, realne
obrestne mere; pravno in regulativno okolje: carine, davki, pravo druzb, fleksibilnost
trga delovne sile);

¢ indikatorji placilne bilance (zunanjetrgovinska bilanca, baza resursov in teko¢i racun
placilne bilance; kapitalski racun placilne bilance in mednarodne denarne rezerve;
neposredne tuje nalozbe, teko€i transferi, donacije in uradna razvojna pomoc;
pokazatelji likvidnosti, kot sta pokritost uvoza z izvozom in delez primanjkljaja
oziroma presezka na tekoCem racunu placilne bilance v BDP; struktura in sestava
zunanjih virov Kkapitala; izredno financiranje in zadolZenost pri MDS).

CMSR (2015, str. 22) za merjenje srednjeroCnega ekonomskega tveganja uporablja 17
indikatorjev, ki so ve€inoma naSteti zgoraj, pri ¢emer je eden od indikatorjev pokazatel;
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stanja bilateralnih odnosov ocenjevane drzave s Slovenijo, deset indikatorjev je notranje
ekonomskih, Sest pa zunanje ekonomskih. Pri oceni kratkoro¢nega ekonomskega tveganja
je Stevilo indikatorjev nizje, in sicer Stirje indikatorji so notranje ekonomski, trije pa
zunanje ekonomski (CMSR, 2015, str. 5).

Indikatorji finan¢nega tveganja se nanasajo predvsem na zunanjo zadolzenost, likvidnost in
solventnost, po zadnji finanéni krizi pa je vec¢ji poudarek tudi na ocenjevanju ban¢nega
sektorja. Solventnost merijo sledeci indikatorji: delez dolga v BDP, delez neto zunanjega
dolga v celotnem izvozu blaga in storitev, delez dolga v celotnem izvozu blaga in storitev,
delez dolga v mednarodnih rezervah, delez kratkoro¢nega dolga v likvidnostnih rezervah
poveCanih za varnostne kreditne linije in delez kratkoro¢nega dolga v celotnem dolgu
(Bouchet et al., 2003, str. 60). Likvidnost se meri z naslednjimi indikatorji: koeficient
servisiranja dolga (odplacilo dolga v celotnih izvoznih prilivih), placila obresti v celotnem
izvozu blaga in storitev, saldo teko¢ega racuna v BDP, mednarodne rezerve v odnosu do
uvoza blaga in storitev (mednarodne rezerve izrazene v mesecih uvoza blaga in storitev),
stopnja rasti izvoza blaga in storitev ter povprecna zapadlost obveznosti servisiranja
zunanjega dolga (Bouchet et al., 2003, str. 60). Pri ocenjevanju finan¢nega sektorja pridejo
v postev indikatorji kot so razvitost in ucinkovitost bancnega sektorja, obrestne mere,
financna liberalizacija, razvoj in ucinkovitost trga lastniSkih vrednostnih papirjev,
medbancni trg in sekundarni trg drzavnih dolzniskih vrednostnih papirjev idr. (Bouchet et
al., 2003, str. 62).

CMSR (2015, str. 11, 35) za ocenjevanje finan¢nega tveganja tako pri srednjeroénem kot
kratkoroénem ocenjevanju uporablja devet indikatorjev, vendar pa se trije indikatorji
razlikujejo glede na to, ali gre za kratkoro¢no ali srednjero¢no oceno drzavnega tveganja.
Od devetih indikatorjev jih pet ocenjuje solventnost in likvidnost, trije se nanaSajo na
stabilnost ban¢nega sektorja, eden pa na bilateralne odnose Slovenije z ocenjevano drzavo,
in sicer ocenjuje zamude v placilih slovenskim podjetjem od podjetij v ocenjevani drzavi
(CMSR, 2015, str. 11, 35).

3.6 Vpliv svetovnih kriz na spremembe v metodologijah

Metodologije ocenjevanja drZzavnega tveganja so se v zadnjih petdesetih letih spreminjale
skladno s krizami, ki so prizadele posamezne drzave, regije oziroma svetovno
gospodarstvo. Nastale krize so pokazale pomanjkljivosti v metodologijah in njihovi
nezmoznosti napovedovanja oziroma identifikacije opozorilnih indikatorjev krize.
Analiziranje in razlaga preteklih kriz ni bila dovolj za identifikacijo prihodnjih kriz. V
metodologijah ocenjevanja drzavnega tveganja je bil od sredine 60-ih in 70-ih let
prejSnjega stoletja poudarek na indikatorjin za ocenjevanje investicijske klime in
politicnega tveganja, v 80-ih letih so bonitetne agencije dajale vecji poudarek indikatorjem
odplacevanja zunanjega dolga, kasneje se je povecal vpliv politicnih indikatorjev, od
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finan¢nih kriz 90-ih let naprej pa so postali pomembnejSi Se indikatorji financne
stabilnosti, vklju¢no z ban¢nim sektorjem (Bouchet et al., 2003, str. 15).

Bonitetne agencije so v svoje metodologije po zadnji financ¢ni krizi zato zacele vkljuCevati
dodatne indikatorje finan¢ne stabilnosti ter pokazatelje stanja v ban¢nem sektorju (Nye,
2014, str. 181). Zadnja svetovna finan¢na kriza je namre¢ pokazala na pomanjkljivosti v
obvladovanju tveganja v bankah pri izpostavljenosti kreditnih tveganj nasprotne stranke.
Poleg tega so banke napac¢no in z neustreznimi metodami izvajale programe testiranja za
nazaj (angl. back-testning), izvajanje stresnih testov ni bilo redno in celovito, poleg tega pa
banke niso zadostno in pravilno spremljale tveganja zaradi neugodnih gibanj (angl. wrong
way risk). Posledi¢no so banke podcenile dejanske izgube, zagotovile nezadostno kritje za
kreditna tveganja nasprotne stranke ter zaradi pomanjkljivega spremljanja tveganj utrpele
dodatne izgube. Delez slabih posojil v bankah se je povisal, posojilni pogoji pa zaostrili.
Manj so bili prizadeti ban¢ni sektorji drzav, katerih banke niso v tako veliki meri vpete v
mednarodne finanéne tokove in tako zadolzene Vv tujini ter svoje prihodke generirajo
predvsem iz naslova depozitov. Da bi bolje odrazala spremenjene razmere na mednarodnih
finan¢nih trgih je bila CMSR-jeva metodologija ocenjevanja drzavnega tveganja po
izbruhu svetovne finan¢ne krize dopolnjena dvakrat, in sicer leta 2009 in leta 2015,
(CMSR, 2009, 2015). V okviru finan¢nega tveganja so bili vkljueni trije dodatni
indikatorji, in sicer leta 2009 indikator neto zadolzenosti bank v tujini in indikator
kapitalske ustreznosti bank, leta 2015 pa Se indikator deleza slabih posojil ban¢nega
sektorja v celotnih posojilih, ki pa celotne teZze banénega sektorja v celotnem finanénem
tveganju ni spremenil (CMSR, 2009, 2015).

Zadnja finan¢na kriza je poleg potrebe po vkljucevanju indikatorjev finan¢ne stabilnosti
pokazala tudi na to, da je pri ocenjevanju drzavnega tveganja vecji poudarek nujen tudi pri
spremljanju ucinkovitosti makroekonomske stabilizacijske politike. Javne finance so bile
namre¢ tekom krize v Stevilnih drzavah, tudi razvitih, mo¢no prizadete, javni dolg in
proracunski primanjkljaji pa so se povecali (Porretta et al., 2013, str. 147). Sibek izhodis¢ni
fiskalni polozaj je pod vprasaj postavil dolgorocno vzdrznost javnofinan¢nih
primanjkljajev, zlasti v Gr¢iji, pa tudi v drugih drzavah, kot npr. v Veliki Britaniji in ne
nazadnje tudi v ZDA (Porretta et al., 2013, str. 147). Tudi drzave, katerih javne finance so
bile pred izbruhom krize v dobrem stanju, so zabelezZile poslabSanje in zaSle v
primanjkljaje. OECD je tako leta 2012 razvil poseben modul za ocenjevanje stanja javnih
financ, zlasti v drZzavah v razvoju in hitro rastocih trgih, ki dopolnjuje osnovno
metodologijo OECD za ocenjevanje drzavnega tveganja in je namenjen za dodatno analizo
drzav, v katerih je suvereno tveganje bistveno slabse kot drzavno tveganje (OECD, 2012,
str. 4). Modul se uporablja za oceno stanja javnih financ dolo¢ene drzave in skusa opozoriti
na slabosti. Med indikatorji, ki so vkljuceni v to metodologijo, so delez javnega dolga v
BDP, delez javnega dolga v javnih prihodkih, delez javnega zunanjega dolga v skupnem
javnem dolgu, delez prora¢unskega primanjkljaja v BDP, prihodki javnega sektorja v BDP,
bruto devizne rezerve in $e nekateri drugi (OECD, 2012, str. 5-13).
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Posledica zadnje krize in spremembe regulative za bonitetne agencije je tudi zahteva po
ve€ji transparentnosti glede metodologij, ki jih agencije uporabljajo za ocenjevanje
drzavnega tveganja, po odpravi doloCenih pomanjkljivosti ter po pogostejsih revizijah
metodologij. Kljub temu pa obstaja splosen konsenz, da se metodologij ne sme zakonsko
nadzirati, bonitetnim agencijam pa ni treba razkriti podrobnosti svojih metodologij, saj to
ne bi bilo skladno z ureditvijo bonitetnih agencij kot zasebnih druzb (Utzig, 2010, str. 5).
Ker so drzave same tudi izdajateljice dolga, bi v tem primeru prislo do novega konflikta
interesov, saj bi drzava nadzirala in vplivala na metodologijo po kateri je sama ocenjena.
Vmesavanje SEC v metodologije bonitetnih agencij je tako strogo prepovedano (Utzig,
2010, str. 8). Poleg velje transparentnosti je Dodd—Frank akt pripomogel k premiku v
metodoloskem pristopu, agencije nekoliko manj uporabljajo matemati¢no-statistine
metode in se bolj nagibajo k metodi kontrolnega seznama (Nye, 2014, str. 100-101).

3.7 Predstavitev metodologij Standard & Poor's, Moody's in Fitch

Podrobnosti metodologij, kot so sama metoda ter izbor oziroma predvsem dodelitev teze
indikatorjem, niso v celoti javne, zato v naslednjih podpoglavjih opisujem bonitetne ocene
in splosen okvir metodologij treh agencij, s poudarkom na kriterijih merjenja drzavnega
tveganja. Po zadnji finan¢ni krizi in zahtevah po veéji transparentnosti metodologij
agencije bistveno ve¢ objavljajo na svojih spletnih stranch, medtem ko so bile pred tem
bolj skrivnostne; slednje je veljalo zlasti za Moody's.

Vse tri agencije pri dodeljevanju bonitetnih ocen v ocenjevanih drzavah v splosnem
ocenjujejo pet podrocij, ta pa so (Ramady, 2014, str. 10):

e ekonomska struktura in pri¢akovana rast gospodarstva;

e ucinkovitost fiskalne politike, javni dolg;

e monetarna fleksibilnost, regulativni vidik;

e institucionalno birokratska uc¢inkovitost in politi¢no tveganje; ter

e zunanja likvidnost in stanje mednarodnih nalozb, tuje neposredne nalozbe.

Agencije uporabljajo metodo pristopa od zgoraj navzdol (angl. top-down approach), ki
vkljucuje tako kvantitativne kot kvalitativne indikatorje, pri ¢emer je ocena politicnega
tveganja zgolj mnenje posamezne agencije o tem, kako vlada, njene institucije in njena
politika, vplivajo na splosne ekonomske razmere v drzavi in kako se bo vlada odzvala na
notranje ali zunanje ekonomske ali politicne Soke (Ramady, 2014, str. 11). S tem, katere
indikatorje uporabljajo obravnavane tri bonitetne agencije in predvsem kaksno tezo imajo
v skupni oceni drzavnega tveganja, se je ukvarjalo ve¢ avtorjev (tudi npr. Cantor & Packer,
1996; Bhatia, 2002). Doloc¢eni indikatorji in njihov pomen so bili identificirani, same
podrobnosti metodologij pa ne. Danes je po uveljavitvi zahtev po vecji transparentnosti
metodologij veliko indikatorjev razkritih, njihova teza v celotni oceni pa praviloma ne, $aj

agencijam svojih metodologij zakonsko tudi ni treba razkriti.
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3.7.1 Predstavitev bonitetnih ocen

Ocene vseh treh bonitetnih agencij so med sabo dokaj lahko primerljive, zlasti ocene
agencij Standard & Poor's in Fitch, ki so prakti¢no identi¢ne. V Tabeli 1 prikazujem
dolgoroc¢ne bonitetne ocene vseh treh bonitetnih agencij ter opis ocen.

Tabela 1: Prikaz dolgorocnih bonitetnih ocen drzav bonitetnih agencij
Standard & Poor's, Moody's in Fitch

Opis ocene Standard | Moody's Fitch
& Poor's
Dolznik ima pri tej oceni izjemno visoko sposobnost, da bo izpolnil AAA Aaa AAA

kreditnim tveganjem.

Dolznik ima zelo visoko sposobnost, da bo izpolnil svoje financne AA+ Aal AA+
obveznosti. Gre za oceno visje kakovosti z zelo nizkim kreditnim AA Aa2 AA
tveganjem, od najboljse ocene pa se le malo razlikuje. AA- Aa3 AA-
Dolznik ima visoko sposobnost, da bo izpolnil svoje finan¢ne A+ Al A+
obveznosti, vendar je ob¢utljivost na neugodne gospodarske razmere A A2 A
nekoliko visja. Gre za oceno visoke do srednje kakovosti z nizkim A- A3 A-
kreditnim tveganjem.

Dolznik ima zadostno sposobnost poravnati svoje financne obveznosti, BBB+ Baal BBB+
vendar pa neugodne gospodarske razmere lahko hitreje poslabsajo to BBB Baa2 BBB
sposobnost kot pri prej$nji oceni. Gre za oceno z omejenim kreditnim BBB- Baa3 BBB-
tveganjem, ki je $e v investicijskem razredu.

Najboljsa ocena v $pekulativnem razredu. Dolznik je kratkoro¢no manj BB+ Bal BB+
nagnjen k neplacilu Kot pri slabsih ocenah, vendar se sooda z BB Ba2 BB
negotovostjo in izpostavljenostjo do neugodnih gospodarskih razmer, Ki BB- Ba3 BB-
lahko vodijo do neizpolnjevanja obveznosti.

Dolznik s to oceno je Se bolj obcutljiv na spremembe, vendar je Se B+ Bl B+
sposoben izpolnjevati svoje obveznosti. PoslabSanje poslovnih, B B2 B
finan¢nih in ekonomskih pogojev bo poslabsalo njegovo sposobnost B- B3 B-
servisiranja dolga. Gre za visoko kreditno tveganje.

Dolzniki s to oceno so glede izpolnjevanja financnih obveznosti odvisni CCC+ Caal CCC+
od ugodnih gospodarskih razmer, zato je v primeru zaradi poslabsanja CCC Caa2 CcC
razmer verjetnost neplacila zelo visoka. CCcC- Caa3 CCcC-
Dolznik je zelo do izjemno zelo ranljiv, nezmoznost izpolnjevanja CcC Ca cC
finanénih obveznosti je le vprasanje ¢asa. Gre za visoko $pekulativno C C
oceno z zelo majhno moznostjo okrevanja.

Najnizji razred, ko je Ze razgla§ena nezmoznost placila (delno ali v SD/D C RD/D
celoti).

Vir: Standard & Poor's Ratings Services, Understanding Standard & Poor's Rating Definitions, 2009, str.

10-11; S & P Global Ratings, S&P Global Ratings Definitions, 2016, str. 5-6; Moody’s Investors Service,

Rating Symbols and Definitions, 2016b, str. 5-6; Fitch Ratings, Sovereign Rating Criteria, 2016b, str. 12;
Fitch Ratings, Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion, 2014, str. 9-10.
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Pri predstavitvi lestvice ocen v Tabeli 1 ne vkljucujem opisa kratkoro¢nih ocen, ki so bile
delno predstavljene v poglavju 3.3, in se osredoto¢am na dolgoro¢ne bonitetne ocene
drzav, ki so uporabljene tudi v primerjalni empiricni analizi. Bonitetne ocene se glede na
stopnjo tveganja delijo na ocene netvegane stopnje, ki spadajo v investicijski razred, in
ocene tvegane stopnje, ki spadajo v Spekulativni razred. Lo¢nica med investicijskim in
Spekulativnim razredom je pri oceni BBB- (Standard & Poor’s in Fitch) oziroma Baa3
(Moody's), ki je Se zadnja ocena od najviSje ocene AAA oziroma Aaa, ki spada v
investicijski razred. Pri ocenah je treba omeniti Se pregled bonitetne ocene, ki pove, da se
presoja moznost spremembe ocene, in t.i. izglede (angl. outlook), ki nakazujejo trend
gibanja bonitetne ocene, bodisi navzgor (pozitivni izgled), navzdol (negativni izgled) ali
brez sprememb (stabilen izgled) (Moody's Investor Service, 2016b, str. 35; S & P Global
Ratings, 2016, str. 7; Fitch Ratings, 2016b, str. 10).

Vse tri agencije objavljajo dolgoro¢ne bonitetne ocene drzav v tuji (angl. foreign currency
rating) in v domaci valuti (angl. local currency rating), saj upostevajo tudi potencialna
valutna tveganja. Bonitetna ocena v domaci valuti odraza verjetnost neplacila dolga
izdanega (in placljivega) v valuti ocenjevane drzave, medtem ko se bonitetna ocena v tuji
valuti nanasa na dolg, izdan v tujih valutah (Fitch Ratings, 2016b, str. 1). Bonitetna ocena
drzave v tuji valuti se bo od ocene v domaci valuti razlikovala takrat, ko ima drzava
razli¢no sposobnost servisiranja dolga denominiranega v domaci od dolga denominiranega
v tuji valuti (S & P Global Ratings, 2016, str. 8). Medtem ko je bila v preteklosti razlika
med ocenama v domaci oziroma v tuji valuti vi§ja, so danes te razlike bolj izjema kot
pravilo (Moody’s Investors Service, 2015b, str. 7). Razlogi za to so v vecji odprtosti
tekoCega in kapitalskega raCuna, liberalizaciji trga kapitala (zlasti v drzavah v razvoju in
hitro rasto€ih drZavah), razsiril pa se je tudi spekter kupcev drzavnih obveznic in delno
preselil v offshore finan¢ne centre (Moody’s Investors Service, 2015b, str. 7).

3.7.2 Metodologija Standard & Poor's

Metodologija bonitetnega ocenjevanja Standard & Poor's je osnovana na petih sklopih
indikatorjev ali na petih kategorijah drzavnega tveganja, pri ¢emer je vsak sklop posebej
ocenjen (prejme oceno od 1, ki je najboljsa, do 6, ki je najslabsa), vseh pet sklopov pa je
nato vkljucenih v kon¢no oceno (Standard & Poor's Ratings Services, 2015, str. 2-4). Ti
sklopi so politi¢na ali institucionalna ocena (odraza institucionalno in vladno u¢inkovitost,
varnostna tveganja), ekonomska ocena (pokaze ekonomsko strukturo in pricakovano rast
gospodarstva), zunanja ocena (odraza zunanjo likvidnost in stanje mednarodnih nalozb),
fiskalna ocena (opisuje ucinkovitost in fleksibilnost fiskalne politike, javni dolg) in
monetarna ocena (opisuje monetarno fleksibilnost) (Standard & Poor's Ratings Services,
2015, str. 2).

Politi¢na ali institucionalna ocena je predvsem kvalitativna ocena in v prvi vrsti odraza
ucéinkovitost, stabilnost in predvidljivost vladne politike, drzavnih institucij in civilne
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druzbe, dodatno pa pokaze Se na transparentnost in odgovornost delovanja drzavnih
institucij, prikazovanja javnih podatkov in procesov kot tudi na razpoloZljivost,
neodvisnost in zanesljivost statisti¢nih informacij (S & P Global Ratings, 2014, str. 9-14).
Dodatno lahko politicno ali institucionalno oceno korigirajo indikator, ki pokaze na
zgodovino in nacin servisiranja finan¢nih obveznosti, ter indikatorji zunanjih varnostnih
geopoliti¢nih tveganj (S & P Global Ratings, 2014, str. 9-14).

Podlaga za ekonomsko oceno so nivo prihodkov, potencial za gospodarsko rast in
gospodarska raznolikost in stanovitnost (Standard & Poor's Ratings Services, 2015, str. 3).
Ocenjevanje se zacne z oceno nivoja prihodkov, ki se meri z indikatorjem BDP na
prebivalca, sledi ocena potenciala za gospodarsko rast, ki se meri z realno stopnjo rasti
BDP na prebivalca v daljSem Casovnem obdobju in ki lahko ekonomsko oceno zvisa ali
zniza za eno do dve kategoriji, na koncu pa se oceni $e stopnjo gospodarske raznolikosti ali
diverzificiranosti in stanovitnosti, kjer se pogleda, ali je gospodarstvo posebej mocno
odvisno od dolo¢ene panoge, ta indikator pa lahko skupno ekonomsko oceno poslabsa
najve¢ za eno kategorijo (S & P Global Ratings, 2014, str. 14-17).

Zunanja ocena odraza sposobnost drzave, da v tujini pridobi sredstva, potrebna za
izpolnjevanje svojih finan¢nih obveznosti do tujine, tako javnega kot zasebnega sektorja (S
& P Global Ratings, 2014, str. 17). Trije kriteriji dolo¢ajo zunanjo oceno, in sicer status
oziroma stopnja uporabe domace valute v mednarodnih transakcijah (pri svetovno
uveljavljenih valutah, kot sta dolar in evro, je tveganje najnizje), zunanja likvidnost drzave
(meri se z indikatorjem bruto potreb po zunanjem financiranju) in zunanja zadolzenost, pri
¢emer je glavni indikator merjenja zunanje zadolzenosti deleZ neto zunanjega dolga
(definicija Standard & Poor's je ozja) v celotnih prilivih teko¢ega racuna placilne bilance
(S & P Global Ratings, 2014, str. 17-24). Kon¢na zunanja ocena se lahko izboljsa, ¢e ima
drzava svetovno uveljavljeno valuto in hkrati dobre pokazatelje v placilni bilanci, kot sta
presezek na teko¢em racunu (za zadnje leto, tekoce leto in napovedan presezek za naslednji
dve leti) in zelo ugodna neto finan¢na pozicija do tujine, ki je lahko posledica visokih
izvoznih prilivov in visokih tujih neposrednih in portfolio nalozb (S & P Global Ratings,
2014, str. 21). Agencija posebno pozornost posveca tudi drzavam ¢lanicam monetarnih
unij, u¢inkom uradnega financiranja, kot so posojila MDS in Svetovne banke, in drzavam,
katerih podatki za zunanjo oceno niso zadovoljivi ali razpoloZljivi (S & P Global Ratings,
2014, str. 22-24).

Fiskalna ocena odraza, kakSna je javnofinancna vzdrZznost drZave, tako proracunskega
primanjkljaja kot javnega dolga, kategorije, ki jo merijo, pa so fiskalna fleksibilnost,
dolgoro¢ni trendi in ranljivosti na fiskalnem podrocju, struktura javnega dolga in viri
njegovega financiranja ter potencialna tveganja, ki izvirajo iz pogojnih obveznosti (S & P
Global Ratings, 2014, str. 24). Fiskalna ocena se pripravi tako, da se loceno analizira
fiskalno uc¢inkovitost in fleksibilnost na eni strani ter zadolzenost na drugi, kon¢na fiskalna
ocena pa je povprecje obeh locenih ocen (S & P Global Ratings, 2014, str. 24).

52



Monetarna ocena je osnovana na podlagi analize sposobnosti drzave, da usklajuje svojo
monetarno politiko s fiskalno in z ostalimi gospodarskimi politikami ter na ta nacin
pripomore k dolgoroéno bolj vzdrzni gospodarski rasti (pri tem je eden od
najpomembnejsih indikatorjev, ki se ga ocenjuje, rezim deviznega teCaja in vrednost
domace valute); analize kredibilnosti monetarne politike, ki se med drugim meri s stopnjo
inflacije; ter analize u¢inkov trzno naravnanih mehanizmov monetarne politike na realno
gospodarstvo (S & P Global Ratings, 2014, str. 34-35). Pregleda se torej stopnjo razvitosti
finanénega sistema in kapitalskih trgov. Standard & Poor's ima posebna pravila pri
ocenjevanju drzav, ki so del monetarnih unij. Najprej se oceni monetarno unijo kot celoto,
nato pa drzavo, ki je del te monetarne unije, ocena pa se za drZzavo zniZa najmanj za eno in
najve¢ za dve kategoriji od ocene za celotno monetarno unijo, saj ima drzava kot ¢lanica
unije zaradi skupne centralne banke manjSo fleksibilnost in manjsi vpliv na vodenje
monetarne politike (S & P Global Ratings, 2014, str. 35).

3.7.3 Metodologija Moody's

Metodologija Moody's za ocenjevanje drzavnega tveganja je osnovana na medsebojni
prepletenosti Stirih kljuénih podrodij, to je gospodarske moci drzave, institucionalne moci,
fiskalne moci in obcutljivosti za tveganje nastanka nepri¢akovanih neugodnih dogodkov
(Moody’s Investors Service, 2015b, str. 7). Ocene posameznih podro¢ij so sestavni del
kon¢ne bonitetne ocene.

Gospodarska mo¢ drzave je pomembna, saj kaze, kak$na je odpornost drzave na zunanje
Soke, pomanjkanje gospodarske moc¢i drzave pa je bil v preteklosti odlo¢ilen dejavnik pri
razglasitvi insolventnosti drZav, ki se je navadno zgodila v obdobjih §ibkih obetov za rast
(Moody’s Investors Service, 2015b, str. 8). Moody's oceno gospodarske moci drzave dobi
tako, da ocenjuje dinamiko rasti (indikatorji so povprecna realna stopnja rasti BDP, nihanja
v realni stopnji rasti BDP, indeks svetovne konkurencnosti), obseg ekonomije (indikator je
nominalni BDP), nacionalne prihodke (BDP na prebivalca, po pariteti kupne moci) in
dejavnike, ki lahko oceno popravijo (stopnja diverzifikacije gospodarstva, kreditna
ekspanzija) (Moody’s Investors Service, 2015b, str. 10-11).

Ocena institucionalne moci drzave je osnovana na analizi institucionalnega okvirja in
njegove ucinkovitosti (indeks u€inkovitosti vlade, indeks vladavine prava, indeks nadzora
nad korupcijo), na analizi kredibilnosti gospodarskih politik in njihove ucinkovitosti
(stopnja inflacije, nihanja v inflaciji) ter z upostevanjem uskladitvenega faktorja, to je
zgodovine neplacil oziroma poravnavanja finan¢nih obveznosti (Moody’s Investors
Service, 2015b, str. 14-15).

Moody's fiskalno mo¢ drzave meri z visSino dolga na eni, in s tem, kakSen dolg si drzava Se
lahko privosc¢i na drugi strani, oba vidika pa imata v kon¢ni oceni fiskalne moci polovicen
delez (Moody’s Investors Service, 2015b, str. 3). Visina dolga se meri z dvema
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indikatorjema, in sicer z vi§ino javnega dolga v BDP in viSino javnega dolga v
javnofinan¢nih prihodkih, servisiranje dolga pa z delezem placil obresti v javnofinan¢nih
prihodkih in z deleZem placil obresti v BDP (Moody’s Investors Service, 2015b, str. 3). Pri
tem Moody's dodaja Stiri uskladitvene faktorje, Ki lahko korigirajo oceno, in sicer trend
gibanja dolga, delez javnega dolga v tuji valuti v celotnem dolgu, delez ostalega dolga
javnega sektorja v BDP ter delez sredstev drzavnih nalozbenih skladov v celotnem javnem
dolgu (Moody’s Investors Service, 2015b, str. 17-18).

Ocena tveganja nastanka nepri¢akovanih neugodnih dogodkov vkljuéuje politi¢no tveganje
(notranjepoliti¢na tveganja in geopoliti¢na tveganja), tveganje likvidnosti javnega sektorja,
tveganja v ban¢nem sektorju (mo¢ ban¢nega sektorja, obseg bancnega sektorja, problemi
pri Kreditiranju) in tveganje zunanje obcutljivosti (delez salda tekoCega racuna placilne
bilance, povecanega za prilive od tujih neposrednih nalozb, v BDP, indikator zunanje

izpostavljenosti, neto stanje mednarodnih nalozb v BDP) (Moody’s Investors Service,
2015b, str. 3).

3.7.4 Metodologija Fitch

Podobno kot Standard & Poor's in Moody's je tudi metodologija Fitch osnovana na
dolocenih sklopih indikatorjev. Ti se delijo na strukturne dejavnike, makroekonomske
indikatorje in gospodarsko politiko ter perspektive razvoja, javne finance in zunanje
finance (Fitch Ratings, 2016b, str. 1-2). Fitch v okviru teh S$tirih sklopov v model, ki
uposteva multiplo regresijsko analizo, vnese podatke za 18 kljuénih kvantitativnih
indikatorjev in na ta nacin dobi kvantitativno oceno, to pa nato korigira Se z analizo
kvalitativnih dejavnikov po posameznih sklopih, ki jih statisticni model ne zajema (Fitch
Ratings, 2016b, str. 1-2). Ocena posameznega sklopa se lahko po kvalitativni oceni
spremeni za najve¢ dve kategoriji, kon¢na bonitetna ocena pa za najvec tri, navzgor ali
navzdol (Fitch Ratings, 2016b, str. 1-2).

V okviru strukturnih dejavnikov je poudarek na analizi kvalitete upravljanja (gleda se
indikatorje ucinkovitosti vlade, vladavine prava, nadzora nad korupcijo, odgovornosti,
poslovnega okolja), bogastva in fleksibilnosti gospodarstva (BDP na prebivalca, odpornost
na Soke, razvitost finan¢nega sistema, stopnja varcevanja in odprtost), politicnega tveganja
(notranjepoliti¢na stabilnost, legitimnost drzavne ureditve, tveganje oborozenih spopadov
ali vojne, zgodovinski pregled izpolnjevanja finan¢nih obveznosti, vpliv politike na
vodenje gospodarske politike) in ban¢nega sektorja (kvaliteta regulative in ucinkovitost
nadzora, tveganje makrofinan¢ne nestabilnosti, tveganje pogojnih obveznosti, indikatorji
bancnega sektorja) (Fitch Ratings, 2016b, str. 15).

Kar zadeva makroekonomske indikatorje in gospodarsko politiko ter perspektive razvoja se
podrobneje pregleda okvir gospodarske politike (oceni se njeno kredibilnost in doslednost
ter odpornost na Soke), prou¢i rast BDP (nivo, nihanja), inflacijo (nivo in nihanja,
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dolarizacija gospodarstva) ter realni efektivni devizni tecaj (skladnost z gospodarsko
politiko, obcutljivost fiksnih deviznih tecajev) (Fitch Ratings, 2016b, str. 19). Pri teh
kazalcih se gleda tako podatke za zadnje razpolozljivo obdobje, kot tekoce podatke in
srednjerocne napovedi (za BDP Fitch uposteva petletne napovedi).

Naslednji sklop kon¢ne bonitetne ocene drzave se nanaSa na javne finance, kjer se ocenjuje
vi$ino in strukturo javnega dolga (delez v BDP, dospelost, obrestne mere in valute, v
katerih je dolg denominiran, viri njegovega financiranja), fiskalno ravnovesje (delez
proracunskega primanjkljaja v BDP, proracunska fleksibilnost oziroma rigidnost, Sirina
baze javnih prihodkov), dinamiko javnega dolga (vzdrznost, analiza razli¢nih scenarijev) in
fiskalno politiko (doslednost, racionalnost porabe, transparentnost javnih financ) (Fitch
Ratings, 2016b, str. 22).

Zadnji sklop ocenjuje zunanjo izpostavljenost drzave, kljuéni kriteriji pri oceni pa so
placilna bilanca (gleda se indikatorje kot so saldo tekocega racuna, odvisnost od surovin ali
dolocene panoge, struktura in stabilnost kapitalskih tokov, servisiranje zunanjega dolga),
zunanje ravnovesje (vzdrznost zunanjega dolga, neto zunanji dolg, zapadlost dolga in
denominiranost v domaci oziroma V tujih valutah, delez javnega in zasebnega sektorja v
zunanjem dolgu, stanje in neto pozicija sredstev in obveznosti do tujine) ter zunanja
likvidnost (mednarodni koeficient likvidnosti, devizne rezerve, fleksibilnost rezervne
valute) (Fitch Ratings, 2016b, str. 26).

3.8 Predstavitev metodologije CMSR

CMSR-jeva metodologija ocenjevanja drzavnega tveganja je bila izdana leta 1986 (Mrak,
1986), do danes pa veckrat pregledana in po potrebi posodobljena oziroma dopolnjena. V
zadnjih letih je bila metodologija ocenjevanja drzavnega tveganja dopolnjena dvakrat, in
sicer leta 2009 in leta 2015, da bi bolje odrazala spremenjene razmere na mednarodnih
finan¢nih trgih po svetovni finanéni in gospodarski krizi (CMSR, 2009, 2015).

Metodologija CMSR uporablja metodo kontrolnega seznama in strukturirano kvalitativno
metodo (CMSR, 2015, str. 1). Obe metodi vkljuCujeta kvantitativne in kvalitativne
dejavnike. Z uporabo prilagojene metode kontrolnega seznama se dobi kvantitativno oceno
drzavnega tveganja, z uporabo strukturirane kvalitativne metode pa kvalitativno oceno
drzavnega tveganja (CMSR, 2015, str. 1). Kvantitativna ocena je izracun, s katerim se
ocenjevano drzavo na podlagi uporabe parametrov iz metodologije ovrednoti s tockami od
0 do 100, poleg tega pa se s kvantitativno oceno ovrednoti tudi posamezna vrsta tveganja,
to je politicnega, ekonomskega in finan¢nega (CMSR, 2015, str. 43). Prednost
kvantitativne ocene je preverljivost izracuna in odsotnost subjektivnega ocenjevanja. Po
drugi strani pa ima kvantitativna ocena tudi pomanjkljivosti, kot so nedostopnost vseh
statisticnih podatkov (Se posebej za drzave v tranziciji in drZzave v razvoju), nezanesljivost
nekaterih uradnih statisticnih podatkov ter dejstvo, da izraun temelji na osnovi podatkov
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za zadnje razpolozljivo preteklo obdobje. Kvantitativno oceno drzavnega tveganja je zato
potrebno testirati s kvalitativno oceno drzavnega tveganja preden se doloc¢i kon¢no oceno
drzavnega tveganja.

Kvalitativna ocena se izdela v obliki strokovno pisanega teksta in temelji na dobrem
poznavanju druzbenoekonomskih, politiénih in socialnih razmer v ocenjevani drzavi
oziroma vseh elementov, ki lahko vplivajo na drzavno tveganje 0ziroma na sposobnost ali
voljo drzave, da v kratkoronem ali srednjerotnem obdobju redno izpolnjuje svoje
finanéne obveznosti do tujih partnerjev (CMSR, 2015, str. 43). Kvalitativna ocena
drzavnega tveganja predstavlja popravek kvantitativne ocene, zato kon¢na ocena
drzavnega tveganja ni vedno enaka kvantitativni. Kvalitativna ocena drzavnega tveganja
kot tudi kon¢na ocena drzavnega tveganja je v veliki meri odvisna od raziskovalca, ki
ocenjuje drzavno tveganje, saj sam na podlagi poznavanja razmer in glede na konkretne
dogodke ter kvantitativni izraCun napoveduje drzavnO tveganje ocenjevane drzave. S
kvalitativno oceno drzavnega tveganja je potrebno opozoriti na morebitna odstopanja od
kvantitativne ocene tveganja in jih ustrezno argumentirati. Konéna ocena drZavnega
tveganja se doloci z upostevanjem obeh ocen. Predlog te ocene nato obravnava redakcija
CMSR, ki tudi sprejme konéno oceno drzavnega tveganja.

Po CMSR-jevi metodologiji se drzavno tveganje ocenjuje s politicnega, ekonomskega in
finan¢nega vidika. Teza posameznega vidika se razlikuje glede na to, ali gre za
kratkoro¢no ali srednjerotno oceno drzavnega tveganja (0 CMSR-jevemu nacinu
ocenjevanja drzavnega tveganja s kratkoro¢nega 0ziroma srednjero¢nega vidika ve¢ piSem
v tocki 3.3.). Pri kratkoro¢ni oceni politi¢no tveganje predstavlja 20 odstotkov, ekonomsko
tveganje 30 odstotkov in finan¢no tveganje 50 odstotkov skupne vrednostne ocene, pri
srednjeroéni oceni pa politicno tveganje predstavlja 30 odstotkov, ekonomsko 50
odstotkov in finan¢no 20 odstotkov skupne vrednostne ocene (CMSR, 2015, str. 1-2).
Vsaka od ocenjevanih drzav je na podlagi konéne ocene drzavnega tveganja, ki je seStevek
kvantitativnega politicnega, ekonomskega in finan¢nega tveganja, uvri¢ena v eno izmed
petih kategorij tveganja. Te kategorije so: A — minimalno drzavno tveganje, B — zelo
omejeno drzavno tveganje, C — omejeno drzavno tveganje, D — visoko drzavno tveganje in
E — zelo visoko drzavno tveganje (CMSR, 2015, str. 2). Poleg kon¢ne ocene drzavnega
tveganja je v eno izmed teh petih kategorij tveganja razvrs¢eno tudi posamezna kategorija
tveganja drzave, to je politi¢no, ekonomsko in finan¢no tveganje.

Uporaba indikatorjev za ocenjevanje politicnega tveganja se razlikuje glede na to, ali se
ocenjuje kratkoro¢no ali srednjero¢no politino tveganje, enako velja za tezo politicnega
tveganja v skupni oceni drzavnega tveganja. Pri kratkorocnem politiénem tveganju ocena
polititnega tveganja temelji na treh skupinah indikatorjev, namre¢ indikatorjih
notranjepoliticnega polozaja, indikatorjih zunanjepolitiénega polozaja oziroma odnosov z
mednarodno skupnostjo in indikatorjih politi¢nih odnosov s Slovenijo (CMSR, 2015, str.
3). Pri srednjero¢ni oceni drzavnega tveganja se poleg nasStetih treh skupin indikatorjev
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upostevata Se dve skupini indikatorjev, in sicer indikatorji institucionalne ureditve drzave
in indikatorji, ki neposredno vplivajo na stopnjo politi¢ne stabilnosti drzave (CMSR, 2015,
str. 20-21). Skupna ponderska vrednost kratkoro¢nih politi¢nih indikatorjev je 20 toc¢k od
skupno 100 tock, skupna ponderska vrednost srednjeroc¢nih politi¢nih indikatorjev pa je 30
to¢k (CMSR, 2015, str. 3 in 20).

Podobno kot pri ocenjevanju politicnega tveganja je razlika v uporabi indikatorjev in
njihovi tezi tudi pri ocenjevanju kratkoronega oziroma srednjerocnega ekonomskega
oziroma finanénega tveganja. Pri ocenjevanju kratkoro¢nega ekonomskega tveganja se
uporablja sedem osnovnih indikatorjev, na podlagi katerih se izracuna kvantitativno
kratkoro¢no ekonomsko tveganje ocenjevane drzave (CMSR, 2015, str. 5). Kratkoro¢ni
ekonomski indikatorji so rast BDP, inflacija, diverzificiranost izvoznih prilivov, saldo
tekoCega racuna v BDP, stabilnost nacionalne valute, delez proracunskega primanjkljaja v
BDP in obrestna mera (CMSR, 2015, str. 5). Skupna ponderska vrednost kratkoro¢nih
ekonomskih indikatorjev je 30 tock od skupno 100 tock (CMSR, 2015, str. 5). Pri
ocenjevanju kratkoro¢nega finan¢nega tveganja se uporablja devet osnovnih indikatorjev,
na podlagi Katerih se izra¢una kvantitativno kratkoro¢no finan¢no tveganje ocenjevane
drzave (CMSR, 2015, str. 11). Kratkoro¢ni finan¢ni indikatorji vkljucujejo koeficient
servisiranja zunanjega dolga, devizne rezerve, placila slovenskim partnerjem, odnose z
upniki, ocene drzavnega tveganja s strani svetovnih bonitetnih agencij, kratkoro¢ni dolg ter
tri indikatorje, ki se nanaSajo na ban¢ni sektor, in sicer zadolZenost bank v tujini,
kapitalska ustreznost bank in slaba posojila bank (CMSR, 2015, str. 11). Skupna ponderska
vrednost kratkoro¢nih finanénih indikatorjev je 50 tock od skupno 100 tock (CMSR, 2015,
str. 11).

Pri ocenjevanju srednjerocnega ekonomskega tveganja se uporablja sedemnajst osnovnih
indikatorjev, na podlagi katerih se izracuna kvantitativno srednjero¢no ekonomsko
tveganje ocenjevane drzave (CMSR, 2015, str. 22). Indikatorji so razdeljeni v tri skupine,
in sicer notranjeekonomske indikatorje, zunanjeekonomske indikatorje ter indikator
bilateralnega sodelovanja Slovenije z ocenjevano drzavo (CMSR, 2015, str. 22). Skupna
ponderska vrednost srednjero¢nih ekonomskih indikatorjev je 50 tock od skupno 100 tock
(CMSR, 2015, str. 22). Pri ocenjevanju srednjero¢nega finan¢nega tveganja se uporablja
devet osnovnih indikatorjev, na podlagi katerih se izracuna kvantitativno srednjero¢no
finan¢no tveganje ocenjevane drzave (CMSR, 2015, str. 35). Pri srednjero¢nih finan¢nih
indikatorjih je ve¢ji poudarek na srednjeronem oziroma dolgorocnem zunanjem dolgu,
medtem ko so indikatorji za banc¢ni sektor enaki kot pri kratkoro¢ni oceni finan¢nega
tveganja (CMSR, 2015, str. 35). Pri kvalitativni oceni finan¢nega tveganja se uposteva tudi
kratkoro¢no zadolzenost, zlasti ¢e je ta visoka. Skupna ponderska vrednost finan¢nih
indikatorjev je 20 tock od skupno 100 tock (CMSR, 2015, str. 35).
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4 PRIMERJALNA EMPIRICNA ANALIZA OCEN DRZAVNEGA
TVEGANJA CMSR Z IZBRANIMI BONITETNIMI AGENCIJAMI

Cetrto poglavje v celoti namenjam primerjalni empiriéni analizi. V' nadaljevanju sledi opis
predstavitve problema raziskave ter podrobnejSa predstavitev drzav, ki so zajete v
primerjalni empiri¢ni analizi, in njihovih ocen drZzavnega tveganja, dodeljenih s strani
CMSR, Standard & Poor's, Moody's in Fitch v obravnavanem ¢asovnem intervalu.
Predstavitev drzav in njihovih ocen uposteva prevedbo vseh ocen na skupno lestvico.
Sledijo predpostavke in omejitve analize, primerjava ocen drzavnega tveganja za vsako
drzavo posebej in ugotovitve raziskave, na koncu poglavja sledita odgovor na raziskovalno
vprasanje in diskusija.

4.1 Predstavitev problema raziskave

Ocena drzavnega tveganja skusa napovedati razvoj dogajanja v drzavi, tako na politicnem
kot na ekonomsko-finan¢nem podroc¢ju. Ko se oblikujejo perspektive razvoja, se mora pri
tem upostevati tako preteklo dogajanje v drzavi kot trenutno stanje, upostevati je treba
razli¢ne scenarije in jih oceniti glede na njihovo verjetnost nastopa. Kljub uveljavljenim
metodologijam za ocenjevanje drzavnega tveganja Se pri doloCitvi kon¢ne ocene in
napovedovanju dogodkov ni mogoce izogniti subjektivni presoji analitika oziroma odbora
strokovnjakov za ocenjevanje drzavnega tveganja. Prihodnosti ni mogoce napovedati, zato
nekateri kritiki ocenjevanje drzavnega tveganja, zlasti politicnega, imenujejo kar
Spekulativno ugibanje. Tudi bonitetne agencije same se pred morebitnimi napakami
oziroma slabimi napovedmi zavarujejo s tem, da izrecno poudarjajo, da so bonitetne ocene
zgolj njihovo mnenje. Pri kvaliteti bonitetne ocene je zato poleg zanesljivih informacij, ki
so osnova za izdelavo, izjemno pomembna tudi izkuSenost analitika.

Predmet proucevanja analize je primerjava ocen drzavnega tveganja CMSR z ocenami
velikih treh bonitetnih agencij, Standard & Poor's, Moody's in Fitch, na podlagi tega pa
skusam oceniti ustreznost metodologije CMSR. Vprasanje je, kaj sploh je dobra in ustrezna
metodologija in kak$no uporabno vrednost imajo ocene drzavnega tveganja, zato je pri
ocenjevanju drzavnega tveganja med drugim pomembno upostevati tudi to, zakaj se ocena
izdeluje, komu je namenjena in kaksSen je ¢asovni okvir analize. Dobra bonitetna ocena
mora biti dolo¢ena na podlagi tako kvantitativnega kot kvalitativhega pristopa.
Metodologija CMSR se razlikuje od metodologij Standard & Poor's, Moody's in Fitch Ze
po sami uporabi metod ocenjevanja drzavnega tveganja, razlicno pa je tudi dolocanje
kon¢nih ocen. Tako glede uporabe metode kot dolocanja ocen je primerjava med
metodologijami velikih treh agencij lazja, podobnosti pa izhajajo iz povezav in
prepletenosti pri samem nastanku vseh treh agencij. Da je primerjava metodologij mogoca,
v nadaljevanju poglavja dolocam nekatere predpostavke, ki so nujne za izvedbo
primerjalne analize, in predstavljam omejitve analize.
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Za primerjavo bonitetnih ocen uporabljam kvantitativno metodologijo, v okviru nje pa
kvantitativno metodo zbiranja primarnih podatkov, pridobljenih na podlagi internih virov
CMSR (ocene drzavnega tveganja za izbrane drzave v obdobju 2003-2015), placljive baze
podatkov Bankscope (zgodovinski pregled bonitetnih ocen Standard & Poor's, Moody's in
Fitch) in javno objavljenih ocen ostalih treh bonitetnih agencij. Kriterij za izbor drzav za
primerjavo drzavnega tveganja je bil ta, da so to drzave, ki jih je CMSR v izbranem
¢asovnem obdobju redno spremljal, kar pomeni, da je za vseh sedem drzav, to je BiH,
Srbijo, Crno goro, Makedonijo, Rusijo, Ukrajino in Belorusijo, izdelal oceno
srednjerocnega drzavnega tveganja vsaj enkrat letno. V letih 2003—-2007 so se za vse
drzave enkrat letno izdelovale ocene kratkoro¢nega tveganja, enkrat letno pa ocene
srednjerocnega tveganja, v letth 2008-2015 pa je bila za skoraj vse drzave ocena
srednjerocnega drzavnega tveganja izdelana dvakrat letno, ocena kratkoro¢nega drzavnega
tveganja pa enkrat letno. CMSR se pri tem ve€inoma prilagaja potrebam in zahtevam
uporabnikov ocen, predvsem SID banke. Gre za tvegane drzave, ki so hkrati pomembne
gospodarske partnerice, tako na podrocju blagovne in storitvene menjave kot na podroc¢ju
neposrednih nalozb in ostalih vi§jih oblik sodelovanja.

Pri CMSR so za primerjavo ocen izbrane srednjero¢ne ocene drzavnega tveganja, na strani
ostalih treh bonitetnih agencij pa CMSR-jevim najbolj primerljive dolgoro¢ne bonitetne
ocene Vv tuji valuti. Kljub razliénemu poimenovanju se obe vrsti ocen nanasata na obdobje
prihodnjih treh do petih (ali ve¢) let. Ocene z metodo linearne transformacije prevajam na
skupno primerljivo lestvico. Za vsako drzavo posebej za obdobje 2003—-2015 predstavljam
gibanje vseh dodeljenih ocen CMSR, pri ostalih treh agencijah pa predstavim samo
spreminjanje njihovih bonitetnih ocen. Upostevam mesec in leto dodelitve oziroma
spremembe ocene. V primerjalni analizi upo§tevam spremembe bonitetnih ocen s strani
CMSR, Standard & Poor's, Moody's in Fitch ter jih med sabo s pomocjo linijskih
grafikonov primerjam in podam ugotovitve. Na raziskovalno vprasanje odgovarjam s
pomocjo analize ujemanja oziroma odstopanja spreminjanja bonitetnih ocen CMSR v
primerjavi z ocenami ostalih treh agencij. Ugotovitve analize in priporocila za nadaljnje
raziskovanje povzamem v diskusiji.

4.2 Prevedba ocen razli¢nih bonitetnih agencij na skupno primerljivo
lestvico

Da bi lahko primerjali in statisti¢no analizirali s ¢rkami izrazene bonitetne ocene Standard
& Poor's, Moody's in Fitch, razli¢ni avtorji navadno z metodo linearne ali nelinearne
transformacije ocene treh agencij pretvorijo v numeri¢no lestvico (Bhatia, 2002, str. 8;
Canuto et al., 2011, str. 7; Gaillard, 2009, str. 76—77). Glede na relativno veliko podobnost
ocen je to najpreprostejsa in tudi ué¢inkovita metoda primerjave, zato je uporabljena tudi za
potrebe te empiri¢ne analize. Povzemam lestvico, ki jo predlaga Tichy (2011, str. 237), saj
bom na podlagi te lestvice v primerjavo lazje vkljucila Se ocene drzavnega tveganja
CMSR. Numeri¢ne vrednosti od 0 do 20 so dodeljene posamezni kategoriji ocen, pri cemer
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ima najvis§ja ocena AAA oziroma Aaa pripisano numeri¢no vrednost 20. Skladno s tem
velja, da nizja kot je numeri¢na vrednost, nizja je bonitetna ocena, pri ¢emer je numericna
vrednost 0 pripisana najslabsi bonitetni oceni. Glavna pomanjkljivost te metode je v tem,
da se bonitetne ocene ne povecujejo oziroma zmanjSujejo linearno, medtem ko je
numeric¢na lestvica linearna. Metoda torej ni popolna, vendar je kljub temu najbolj pogosto
uporabljena. Kategorije ocen Standard & Poor's, Moody's, Fitch in CMSR ter prevedbo
vseh ocen na skupno numeric¢no lestvico prikazuje Tabela 2.

Tabela 2: Prevedba ocen bonitetnih agencij Standard & Poor's, Moody's in Fitch ter
CMSR na skupno numericno lestvico

Standard & Moody's Fitch CMSR CMSR Numeri¢na

Poor's (ocena v to¢kah) lestvica
AAA Aaa AAA 95-100 20
AA+ Aal AA+ A 90-94 19
AA Aa2 AA 85-89 18
AA- Aa3 AA- 80-84 17
A+ Al A+ B 75-79 16
A A2 A 70-74 15
A- A3 A- 65-69 14
BBB+ Baal BBB+ C 60-64 13
BBB Baa2 BBB 55-59 12
BBB- Baa3 BBB- 50-54 11
BB+ Bal BB+ D 45-49 10
BB Ba2 BB 40-44 9
BB- Ba3 BB- 36-39 8
B+ B1 B+ 30-35 7
B B2 B 25-29 6
B- B3 B- 20-24 5
CCC+ Caal CCC+ 15-19 4
ccc Caa2 ccc E 10-14 3
CCC- Caa3 CCC- 5-9 2
CC/C Ca CcC/C do vkljuéno 4 tocke 1
SD/D C RD/D 0 0

Vir: Standard & Poor's Ratings Services, Understanding Standard & Poor's Rating Definitions, 2009, str.
10-11;Moody’s Investors Service, Rating Symbols and Definitions, 2016b, str. 6; Fitch Ratings, Sovereign
Rating Criteria, 2016b, str. 12; CMSR, Metodologija ocenjevanja drzavnega tveganja, 2015, str. 42.

CMSR-jeve ocene drzavnega tveganja so izraZene s Stevilom tock od minimalne vrednosti
0 tock do maksimalne vrednosti 100 tock. Vecje kot je Stevilo dosezenih tock, nizje je
drzavno tveganje. CMSR s Stevilom tock ocenjuje tudi posamezne kategorije drzavnega
tveganja, to je politicnega, ekonomskega in finan¢nega, ti trije rezultati pa se nato sestejejo
v koncno oceno drzavnega tveganja. Kvantitativno oceno se lahko, ¢e je to potrebno,
korigira s kvalitativno oceno. Skupno dosezeno $tevilo toc¢k se nato razporedi v enega od
petih razredov, poimenovanih s ¢rkami A, B, C, D in E, pri ¢emer A pomeni minimalno
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drzavno tveganje (85-100 tock), B zelo omejeno drzavno tveganje (70-84 tock), C
omejeno drzavno tveganje (55-69 tock), D visoko drzavno tveganje (36—54 to¢k) in E zelo
visoko drzavno tveganje (0-35 tock) (CMSR, 2015, str. 42). V okviru kvalitativne ocene se
opise tudi mesto znotraj razreda, v katerega se je drzava uvrstila, napoveduje trend gibanja
ocene drzavnega tveganja ter identificira dejavnike, ki bi lahko vplivali na povisanje ali
znizanje ocene drzavnega tveganja.

Umestitev ocen CMSR med ocene treh bonitetnih agencij in pretvorba v numeri¢no
lestvico je bila narejena na podlagi Sirine petih razredov, ki niso enako Siroki, ocene torej
niso linearne. Pri CMSR-jevih ocenah se pri analizi uposteva Stevilo doseZenih to¢k znotraj
posameznega razreda, v katerega se je drzava umestila. Tako se npr. oceni, izrazeni s
skupnim Stevilom tock 42, pripiSe numeri¢no vrednost 9.

4.3 Predstavitev obravnavanih drzav in njihovih ocen drzavnega
tveganja

V naslednjih podpoglavjih predstavljam sedem izbranih drzav, ki jih je CMSR stalno
ocenjeval v obdobju od leta 2003 do leta 2015, ter njihove bonitetne ocene s strani CMSR
in treh velikih bonitetnih agencij, Standard & Poor's, Moody's in Fitch.

4.3.1 Bosna in Hercegovina

Po metodologiji CMSR se BiH v obdobju 2003-2015 vecinoma uvrs¢a v razred D, to je
razred z visokim drzavnim tveganjem, razen v letih 2003, 2004 in 2009 (december), ko se
dosezene tocke, ki nihajo od najmanj 34 do najve¢ 38, je bila BiH v obravnavanem
obdobju dejansko vseskozi na meji med obema razredoma. CMSR posebej ocenjuje tudi tri
kategorije drzavnega tveganja, to je politi¢no, ekonomsko in finan¢no. Tabela 3 prikazuje
spreminjanje posameznih kategorij srednjero¢nega drZzavnega tveganja in kon¢nih ocen, ki
jih je CMSR dodeljeval BiH v obdobju 2003-2015. V tem obdobju se je srednjero¢no
politi¢no tveganje BiH moc¢no povisalo, saj je bilo na zacetku obdobja ocenjeno z 12
toCkami (glede na metodologijo CMSR je to visoko srednjero¢no politi¢no tveganje), od
junija 2012 naprej pa samo s Sestimi toCkami (zelo visoko srednjero¢no politi¢no
tveganje). BiH namre¢ v tem obdobju ni naredila napredka na podroc¢ju politicnih reform,
razmere so se celo poslabsale, saj je drzava danes politicno $e bolj nestabilna kot na
zaCetku obravnavanega obdobja.

Notranjepoliti¢ni polozaj BiH je nestabilen zaradi nesoglasij med tremi najmocnejSimi

strankami, ki imajo glede na etni¢no pripadnost razli¢ne interese. Odnosi med obema

entitetama, Federacijo BiH in Republiko srbsko, so slabi, stabilnost samega obstoja BiH

ogrozajo odcepitvene teznje srbske entitete, medetni¢no nasilje pa se krepi. Notranjo

varnost drzave ogroZzajo tudi pripadniki skrajnih islamisticnih gibanj. Nestabilnost
61



povecujejo Se pogoste stavke delavcev, ki so odraz slabega gospodarskega in socialnega
polozaja drzave. Problem predstavlja tudi moc¢no razsirjena korupcija. Odnose z ostalimi

drzavami v regiji bremenijo nereSena vprasanja skupne zgodovine.

Tabela 3: Prikaz vseh srednjerocnih ocen drzavnega tveganja CMSR za BiH
v obdobju 2003-2015

Mesec/leto | Srednjerotno | Srednjero¢no | Srednjerotno | Konéna ocena | Bonitetni Prevedba
politi¢no ekonomsko finanéno drZavnega razred ocene
tveganje tveganje tveganje tveganja CMSR

12/2003 12 14 8 34 E 7

09/2004 12 15 8 35 E 7

11/2005 12 16 9 37 D 8

12/2006 12 16 10 38 D 8

11/2007 10 17 10 37 D 8

06/2008 1 18 9 38 D 8

12/2008 1 18 8 37 D 8

06/2009 1 17 8 36 D 8

12/2009 9 19 7 35 E 7

06/2010 9 19 8 36 D 8

12/2010 9 21 7 37 D 8

06/2011 7 24 7 38 D 8

12/2011 7 22 7 36 D 8

06/2012 6 22 8 36 D 8

12/2012 6 25 7 38 D 8

06/2013 6 24 7 37 D 8

12/2013 6 24 7 37 D 8

06/2014 6 25 7 38 D 8

11/2014 6 22 8 36 D 8

06/2015 6 22 8 36 D 8

12/2015 6 22 8 36 D 8

Vir: CMSR, Ocena srednjerocnega drzavnega tveganja — Bosha in Hercegovina (interno gradivo), 2003—
2015.

Zaradi neucinkovitosti zveznih ustanov stojijo tako politicne kot gospodarske reforme.
Med politicnimi reformami je najbolj nujna reforma daytonske ustave, saj BiH zaradi tega,
ker je uvedla etni¢no nacelo v drzavno ureditev, ni prava parlamentarna demokracija.
Pogajanja glede spremembe ustave so se pod vodstvom EU zacela ze leta 2006, vendar od
takrat ni bilo nobenega napredka, kar zavira priblizevanje BiH EU. BiH je naredila
zanemarljiv napredek v priblizevanju EU odkar je bil leta 2008 med obema stranema
podpisan stabilizacijsko asociacijski sporazum. Ta je stopil v polno veljavo Sele 1. junija
2015, do takrat pa se je izvajal samo trgovinski del sporazuma. Ker BiH nujno potrebuje
evropska sredstva iz skladov za predpristopno pomoc¢, je EU v okviru nove strategije do
BiH nekoliko omilila zahteve po politi¢nih reforma ter vecji poudarek daje zavezanosti h
gospodarskim in socialnim reformam. To je omogocilo BiH, da je februarja 2016 vlozila
uradno pro$njo za €lanstvo v EU. V BiH Se vedno deluje Urad visokega predstavnika
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mednarodne skupnosti, ki ima velika pooblastila (tudi pri sprejemanju reform in zakonov),
dolocitev datuma zaprtja urada pa se vseskozi prelaga. Srednjerocno politicno tveganje bi
se znizalo, ¢e bi prislo do izboljSanja na vseh omenjenih podro¢jih, zlasti pa na podroc¢ju
institucionalne ucinkovitosti.

Visoko politi¢no tveganje povisuje tudi ekonomsko in finan¢no tveganje. 1z Tabele 3 je
razvidno, da se je ekonomsko tveganje v obravnavanem obdobju nekoliko znizalo, vendar
glede na metodologijo CMSR ostaja v razredu z visokim tveganjem. V tem razredu je tudi
finan¢no tveganje, in sicer skozi celotno obravnavano obdobje. BiH sama ni zmozna voditi
konsistentne gospodarske politike, zato imata na tem podroc¢ju klju¢no vlogo EU in MDS.
S slednjim BiH sklepa nov sporazum, kar zagotavlja ve¢jo stabilnost in je pozitiven signal
za tuje vlagatelje. Glavni poudarek bo na nadaljevanju strukturnih reform, ki bodo
izboljsale poslovno okolje in pritegnile tuje vlagatelje, ti pa bi ustvarili nova delovna
mesta, s ¢imer bi se zniZala visoka nezaposlenost; nadaljnji fiskalni konsolidaciji, ki bi
znizala javnofinan¢no zadolZenost ter izboljsala kvaliteto javnih izdatkov; ter ohranjanju
stabilnosti finan¢nega sektorja in povisanju rasti kreditiranja gospodarstva, pri ¢emer se
ohranja rezim valutnega odbora domacde valute, ki je doslej pripomogel k vegji
makroekonomski stabilnosti drzave. Rast BDP se krepi, inflacija je nizka. Za BiH je
znacilno tudi zunanjetrgovinsko neravnovesje in primanjkljaj na teko¢em racunu placilne
bilance. BiH je srednje zadolZena drzava, delez zunanjega dolga v BDP je okoli 60-
odstoten, struktura dolga je ugodna, servisiranje obvladljivo, visoke pa so tudi devizne
rezerve.

Tabela 4 prikazuje spreminjanje bonitetnih ocen BiH s strani agencij Standard & Poor’s in
Moody's. Agenciji BiH v celotnem obravnavanem obdobju uvrséata v $pekulativni razred.
Moody's je konec februarja 2016 za BiH ohranil oceno B3 (stabilni izgled), Standard &
Poor's pa je marca 2016 ohranil oceno B (stabilni izgled). Pri tem agenciji za ohranjanje
svojih ocen navajata podobne razloge kot CMSR.

Tabela 4: Prikaz sprememb bonitetnih ocen Standard & Poor's, Moody's in Fitch za
BiH v obdobju 2003-2015

Mesec/leto | Standard & Moody's Fitch Prevedba ocene Prevedba ocene Prevedba
Poor's Standard & Poor's Moody's ocene Fitch

03/2004 B3 5

05/2006 B2 6

12/2008 B+ 7

11/2011 B 6

04/2012 B3 5

Vir: Bankscope, 2016.
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4.3.2 Srbija

Iz Tabele 5 je razvidno spreminjanje ocen CMSR za srednjero¢no politi¢no, ekonomsko in
finanéno tveganje ter kon¢nih ocen srednjeroCnega drzavnega tveganja Srbije v obdobju

2003-2015.

Tabela 5: Prikaz vseh srednjerocnih ocen drzavnega tveganja CMSR za Srbijo
v obdobju 2003-2015

Mesec/leto | Srednjerotno | Srednjero¢no | Srednjerotno | Konéna ocena | Bonitetni Prevedba
politi¢no ekonomsko finan¢no drZavnega razred ocene
tveganje tveganje tveganje tveganja CMSR

01/2003* 8 13 7 28 E 6

01/2004* 7 13 7 27 E 6

12/2004* 6 13 8 28 E 6

12/2005* 6 14 9 29 E 6

05/2006* 5 12 8 25 E 6

12/2006 5 14 10 29 E 6

12/2007 5 14 10 29 E 6

06/2008 9 15 10 34 E 7

11/2008 10 19 9 38 D 8

06/2009 1 18 8 37 D 8

12/2009 12 21 8 41 D 9

06/2010 13 23 7 43 D 9

12/2010 13 20 8 41 D 9

06/2011 14 23 8 45 D 10

12/2011 14 19 8 41 D 9

06/2012 12 21 8 41 D 9

12/2012 1 22 8 41 D 9

06/2013 1 22 8 41 D 9

12/2013 13 23 8 44 D 9

06/2014 13 25 8 46 D 10

12/2014 13 24 8 45 D 10

06/2015 13 24 7 44 D 9

12/2015 13 27 7 47 D 10

Opomba: *Srbija je bila v letih 20032006 $e ¢lanica drzave Srbija in Crna gora.

Vir: CMSR, Ocena srednjerocnega drzavnega tveganja — Srbija in Crna gora (interno gradivo), 2003-2006;
CMSR, Ocena srednjerocnega drzavnega tveganja — Srbija (interno gradivo), 2006-2015.

Srednjero¢no politi¢no tveganje se je v tem obdobju zniZalo, k temu pa je prispevalo vec
dejavnikov. Notranjepolitina stabilnost se je z izstopom najprej Crne gore in nato $e
Kosova izboljSala, vendar pa odnosi s slednjim niso Se urejeni, zato Se vedno prispevajo k
ohranjanju visoke stopnje politicnega tveganja. Srbija je naredila napredek v priblizevanju
EU, hkrati pa ji vseskozi uspeva ohranjati dobre odnose s tradicionalno zaveznico Rusijo,
povezuje pa se tudi s Kitajsko in nekaterimi ostalimi izven evropskimi drzavami. Vlada
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sicer upa, da bo pogajanja z EU zakljucila do konca leta 2019 ter postala polnopravna
¢lanica v letu 2020, vendar je ta ocena preve¢ optimisti¢na. V okviru pogajanj je namre¢
tudi zelo obcutljiva tema, to je normalizacija odnosov s Kosovom, kjer se bodo $e naprej
pojavljali zastoji. Notranjepolitiéni polozaj je stabilen, vlada si prizadeva tudi za
izboljSanje odnosov z ostalimi drzavami v regiji. Politicno tveganje zviSujejo pogoste
stavke delavcev, ki so posledica nepriljubljenih gospodarskih reform, ter kljub dolo¢enemu
napredku $e vedno visoka stopnja korupcije.

Medtem ko je bilo srednjerocno financno tveganje v celotnem obravnavanem obdobju
visoko in ni mo¢no nihalo, pa se je ekonomsko tveganje zniZalo in se z zadnjo oceno iz
decembra 2015 Ze priblizuje razredu z omejenim srednjerocnim ekonomskim tveganjem.
Srbija ima srednjero¢no dobre izglede za povecCanje gospodarske rasti, k trajnostnemu
razvoju pa bodo veliko pripomogle strukturne reforme, ki so usmerjene predvsem v
izboljSanje poslovnega in investicijskega okolja, ter fiskalna konsolidacija. Gospodarsko
politiko bo srednjero¢no $e naprej nadziral MDS, vlada pa je tudi sama predana izvajanju
reform, zato se bo zaupanje domacih in tujih vlagateljev Se naprej krepilo. Med najtezjimi
ukrepi bo znizanje Stevila zaposlenih v javni upravi ter dokoncanje privatizacije strateskih
podjetij. Monetarna politika bo ob restriktivni fiskalni politiki lahko bolj sproséena, saj bo
inflacija v prihodnjih petih letih ostala v okviru ciljane inflacije centralne banke. Rast
izvoza blaga in storitev se krepi in bo po napovedih $e naprej visja od rasti uvoza, kar bo
nekoliko popravilo zunanjetrgovinsko neravnovesje, teko¢i primanjkljaj pa bo v prihodnjih
petih letih posledi¢no ostal relativno nizek. Zunanji dolg nara$c¢a, vendar bo njegova
struktura ostala ugodna (kratkoro¢ni dolg bo ostal nizek). Devizne rezerve so solidne, tuje
neposredne nalozbe narascajo, zato vlada ne bo imela tezav s pokrivanjem primanjkljajev
in servisiranjem zunanjega dolga, ki je bilo tudi v preteklih letih redno.

Konc¢na ocena drZzavnega tveganja se je skladno z opisanimi gibanji v okviru posameznih
kategorij tveganja izboljSevala. Potem ko je imela Srbija na zaetku obravnavanega
obdobja samo 28 tock in se je uvrScala v razred z zelo visokim srednjero¢nim drzavnim
tveganjem, ima na koncu obdobja 47 toc¢k in se od novembra 2008 uvrs¢a v razred z
visokim tveganjem. CMSR srednjero¢no pri¢akuje nadaljnje izboljSanje ocene drzavnega
tveganja, ob predpostavki, da bo vlada ostala stabilna in nadaljevala z zastavljenim
programom gospodarskih reform.

Tabela 6 prikazuje spreminjanje bonitetnih ocen Srbije s strani agencij Standard & Poor’s,
Moody's in Fitch v obdobju 2003-2015. Srbija je bila vseskozi v $pekulativnem razredu,
vendar so bile njene bonitetne ocene v primerjavi z BiH za eno do dve kategoriji boljse.
Agencija Standard & Poor's tudi v letu 2016 za Srbijo ohranja bonitetno oceno BB- s
stabilnim izgledom ter pri¢akuje hitrejSo rast gospodarstva, ki jo spodbujajo investicije, od
vlade pa pricakuje nadaljevanje zacetih strukturnih reform, ki jih podpirata tudi EU in
MDS. IzboljSane makroekonomske napovedi in fiskalna konsolidacija zniZujejo tveganja,
ki jih predstavljajo zunanjetrgovinsko neravnovesje, visok javni in zunanji dolg ter
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omejena fleksibilnost monetarne politike. Svojo oceno B1 (pozitivni izgled se je spremenil
v stabilni) v letu 2016 ohranja tudi Moody's, ki ima za to podobno utemeljitev kot Standard
& Poor's, medtem ko je Fitch sredi junija 2016 izboljsal svojo bonitetno oceno za Srbijo, in
sicer z B+ na BB- (stabilni izgled). Fitch Ze omenjenim pozitivnim indikatorjem dodaja Se
napredek v pogajanjih z EU, stabilen in dobro kapitaliziran ban¢ni sektor ter izboljSane
indikatorje politicne stabilnosti, u¢inkovitosti vlade in izboljSanje kakovosti zakonodaje.

Tabela 6: Prikaz sprememb bonitetnih ocen Standard & Poor's, Moody's in Fitch za
Srbijo v obdobju 2003-2015

Mesec/leto | Standard & Moody's Fitch Prevedba ocene Prevedba ocene Prevedba
Poor's Standard & Poor's Moody's ocene Fitch

11/2004 B+ 7

05/2005 BB- 8

07/2005 BB- 8

03/2011 BB 9

08/2012 BB- 8

07/2013 B1 7

01/2014 B+ 7

Vir: Bankscope, 2016.
4.3.3 Crna gora

Tabela 7 prikazuje ocene srednjeroénega tveganja, ki jih je CMSR dodeljeval Crni gori v
obdobju 2003-2015. Crna gora je bila do maja 2006 v najslabsem razredu, to je razredu z
zelo visokim srednjero¢nim drZzavnim tveganjem, po izstopu iz skupne drZave s Srbijo in
ureditvi odnosov med obema stranema, pa se je tveganje znizalo, in sicer zaradi nizjega
politi¢nega tveganja, tako da se je Crna gora oktobra 2007 premaknila v razred visje, to je
razred z visokim srednjero¢nim drzavnim tveganjem. Srednjerocno politi¢no tveganje se
od takrat ni bistveno znizalo. Politina tveganja visoka ohranjata predvsem mocno
raz8irjena korupcija ter velik vpliv vladajoce stranke in njenega dolgoletnega vodje in
premiera. Crni gori se poleg tega oita slabo vladavino prava, razsirjenost gospodarskega
in drugega kriminala, netransparentnost postopkov (kot je npr. privatizacija), oviranje
opozicije ter krsitve pri izvedbi volitev. Med pozitivnimi indikatorji so priblizevanje EU,
vkljucitev v Severnoatlantsko zavezniStvo (v nadaljevanju NATO) ter relativno dobri
odnosi z ostalimi drzavami v regiji.

Srednjerocno ekonomsko tveganje se je v obravnavanem obdobju zniZalo in je od junija
2009 visoko, medtem ko je finan¢no, z izjemo junija 2009, vseskozi ocenjeno kot visoko.
Pri ocenjevanju drzavnega tveganja Crne gore velik problem predstavlja pomanjkanje
informacij o nekaterih makroekonomskih indikatorjih, zlasti to velja za viSino zunanjega
dolga zasebnega sektorja. To otezuje doloCitev ocene finan¢nega tveganja, kjer so
indikatorji o zadolZenosti klju¢ni. Ekonomsko in finan¢no tveganje Crne gore je med
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drugim visoko tudi zato, ker gre za drzavo, ki je mo¢no odvisna predvsem od dveh
gospodarskih panog in njunega izvoza, to je turizma, katerega perspektive razvoja so
obetavne, in proizvodnje aluminija, ki jo je moc¢no prizadel padec svetovnih cen aluminija
in je danes skoraj prekinjena.

Tabela 7: Prikaz vseh srednjerocnih ocen drzavnega tveganja CMSR za
Crno goro v obdobju 2003-2015

Mesec/leto Srednjerotno | Srednjero¢no | Srednjerono | Koné¢na ocena | Bonitetni Prevedba
politi¢no ekonomsko finan¢no drZavnega razred ocene
tveganje tveganje tveganje tveganja CMSR

01/2003* 8 13 7 28 E 6

01/2004* 7 13 7 27 E 6

12/2004* 6 13 8 28 E 6

12/2005* 6 14 9 29 E 6

05/2006* 5 12 8 25 E 6

10/2007 12 16 9 37 D 8

06/2008 13 16 8 37 D 8

12/2008 14 15 7 36 D 8

06/2009 13 21 6 40 D 9

12/2009 13 17 8 38 D 8

06/2010 13 22 7 42 D 9

12/2010 13 23 7 43 D 9

06/2011 14 23 8 45 D 10

12/2011 14 22 8 44 D 9

06/2012 14 22 7 43 D 9

12/2012 14 21 7 42 D 9

06/2013 14 20 7 41 D 9

12/2013 13 22 7 42 D 9

06/2014 13 22 7 42 D 9

12/2014 13 19 7 39 D 8

12/2015 13 20 8 41 D 9

Opomba: *Crna gora je bila v letih 2003—2006 $e &lanica drzave Srbija in Crna gora.

Vir: CMSR, Ocena srednjerocnega drzavnega tveganja — Srbija in Crna gora (interno gradivo), 2003—2006;
CMSR, Ocena srednjerocnega drzavnega tveganja — Crna gora (interno gradivo), 2007—2015.

Od velikih treh bonitetnih agencij Crno goro ocenjujeta Standard & Poor's in Moody's,
medtem ko je Fitch Se ne ocenjuje. V Tabeli 8 prikazujem spremembe ocen prvih dveh
agencij v obravnavanem obdobju. Obe agenciji sta maja 2016 izvedli pregled ocene Crne
gore. Standard & Poor's je dolgorocno bonitetno oceno v tuji valuti ohranil pri B+ z
negativnim izgledom, Moody's pa svojo oceno poslabsal za eno kategorijo na B1 in ohranil
negativni izgled. Moody's opozarja predvsem na tveganje vecjega fiskalnega neravnovesja
(javni dolg bi se zaradi gradnje avtoceste lahko povecal) in pove€anje primanjkljaja na
tekocem racunu placilne bilance, poleg tega pa je zaskrbljen glede izida parlamentarnih

67




volitev, ki bodo oktobra 2016. CMSR svojo oceno iz decembra ohranja tudi v letu 2016 ter
tako na politicnem kot ekonomsko-financnem podrocju pricakuje kontinuiteto.

Tabela 8: Prikaz sprememb bonitetnih ocen Standard & Poor's, Moody's in Fitch za
Crno goro v obdobju 2003-2015

Mesec/leto | Standard & Moody's Fitch Prevedba ocene Prevedba ocene Prevedba
Poor's Standard & Poor's Moody's ocene Fitch

12/2004 BB 9

03/2007 BB+ 10

03/2008 Ba2 9

04/2009 Ba3 8

03/2010 BB 9

06/2012 BB- 8

10/2014 Ba3 8

11/2014 B+ 7

Vir: Bankscope, 2016.
4.3.4 Makedonija

Makedonija je med obravnavanimi drzavami Zahodnega Balkana najbolje ocenjena drzava,
tako s strani CMSR kot velikih treh agencij. Tabela 9 prikazuje gibanje srednjero¢nih ocen
drzavnega tveganja CMSR. Makedonija se skozi celotno obravnavano obdobje uvrsca v
bonitetni razred D, to je razred z visokim tveganjem. Iz Tabele 9 je razvidno, da so bile
ocene za vse tri kategorije drzavnega tveganja v obdobju 2003-2015 relativno stabilne.

Srednjerocno politicno tveganje Makedonije se je od pomladi 2015 povisalo, drzava pa se
trenutno nahaja v notranjepoliticni krizi, zato je CMSR v zadnji oceni politicno tveganje
zviSal in ga ocenjuje kot zelo visoko. Nesoglasja med glavno vladajoo in glavno
opozicijsko makedonsko stranko so globoka, zato se med njima kratkoro¢no ne pricakuje
konstruktivnega dialoga. Politicno tveganje Makedonije bodo tudi srednjero¢no Se naprej
zviSevale medetniéne napetosti med Makedonci in Albanci, ki imajo zaradi svoje
Stevil¢nosti poseben status in pravice, ki izhajajo iz Ohridskega sporazuma iz leta 2001.
Podobno kot takrat bo tudi pri reSevanju sedanje politi¢ne krize klju¢na vloga mednarodne
skupnosti. EU Makedoniji $e ni prizgala zelene luéi za zacetek pristopnih pogajanj, s Cimer
bi lahko vplivala na politi¢éno dogajanje v Makedoniji, poleg tega ima Makedonija zaradi
zaprtja mej beguncem podporo dolocenih ¢lanic EU, ki nasprotujejo politiki odprtih vrat za
begunce. Ena od velikih ovir za Makedonijo pri njenem vkljucevanju v EU in NATO je se
vedno nereSen spor z Gréijo glede imena drzave, kjer se zaradi tezkega poloZaja obeh
drzav srednjeroc¢no ne pric¢akuje napredka. Izjemno visoka je tudi stopnja korupcije.
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Tabela 9: Prikaz vseh srednjerocnih ocen drzavnega tveganja CMSR za

Makedonijo v obdobju 2003-2015

Mesec/leto | Srednjeroéno | Srednjerono | Srednjerotno | Konéna ocena | Bonitetni Prevedba
politi¢no ekonomsko finan¢no drZavnega razred ocene
tveganje tveganje tveganje tveganja CMSR

05/2003 8 26 6 40 D 9

06/2004 7 27 6 40 D 9

06/2005 8 27 7 42 D 9

03/2006 8 27 8 43 D 9

06/2007 9 27 11 47 D 10

06/2008 8 27 10 45 D 10

12/2008 8 24 9 41 D 9

06/2009 10 22 8 40 D 9

12/2009 1 22 7 40 D 9

06/2010 11 22 7 40 D 9

12/2010 1 25 6 42 D 9

06/2011 12 25 7 44 D 9

12/2011 12 25 8 45 D 10

06/2012 1 25 7 43 D 9

12/2012 1 27 7 45 D 10

06/2013 11 26 7 44 D 9

12/2013 1 23 8 42 D 9

06/2014 1 23 7 41 D 9

11/2014 11 23 7 41 D 9

11/2015 9 24 7 40 D 9

Vir: CMSR, Ocena srednjerocnega drzavnega tveganja — Makedonija (interno gradivo), 2003-2015.

Notranjepoliti¢na kriza zviSuje tudi ekonomsko tveganje, predvsem kar zadeva nadaljnje
izvajanje Ze zaletih gospodarskih reform ter fiskalno konsolidacijo. Finan¢no tveganje se
ni povisalo in ostaja visoko, saj je Makedonija zmerno zadolzena drzava, svoj zunanji dolg
pa redno servisira. Ban¢ni sektor je stabilen. CMSR je kon¢no oceno drzave nekoliko
zniZal, vendar Makedonija zaradi Se vedno relativno dobrih makroekonomskih napovedi
ostaja v bonitetnem razredu D.

V Tabeli 10 prikazujem spremembe dolgoro¢nih bonitetnih ocen v tuji valuti Standard &
Poor's in Fitch za Makedonijo v obdobju 2003-2015. Obe agenciji sta v letu 2016 ohranili
svoji oceni. Standard & Poor's je aprila 2016 ohranil bonitetno oceno BB- s stabilnim
izgledom, kar utemeljuje s tem, da je gospodarska rast kljub notranjepoliticni krizi ostala
visoka, to pa znizuje tveganja na fiskalnem podrocju, kjer proracunski primanjkljaj in javni
dolg ostajata obvladljiva. Fitch ohranja oceno BB+ z negativnim izgledom. Po mnenju
Fitch so obeti glede prihodnje gospodarske rasti dobri, poslovno okolje je spodbudno za
tuje vlagatelje, v primerjavi z ostalimi drzavami, ki se uvrscajo v to kategorijo ocen, pa So
dobri tudi indikatorji kvalitete upravljanja in ucinkovitosti vlade. Negativni izgled odraza
sedanjo politicno nestabilnost ter naraScajoci javni dolg, ki pa je kljub temu Se vedno

69




relativno nizek v primerjavi z ostalimi drzavami v tem bonitetnem razredu. Moody's
Makedonije ne ocenjuje.

Tabela 10: Prikaz sprememb bonitetnih ocen Standard & Poor's, Moody's in
Fitch za Makedonijo v obdobju 2003-2015

Mesec/leto | Standard & Moody's Fitch Prevedba ocene Prevedba ocene Prevedba
Poor's Standard & Poor's Moody's ocene Fitch

07/2004 BB 9

08/2005 BB+ 10

11/2005 BB 9

06/2006 BB+ 10

04/2009 BB 9

05/2013 BB- 8

Vir: Bankscope, 2016.
4.3.5 Rusija

CMSR Rusijo v celotnem opazovanem obdobju vseskozi uvr§¢a v bonitetni razred D,
razred z visokim srednjeroénim drzavnim tveganjem, kar prikazuje Tabela 11. Glavni
razlog za to je visoko srednjero¢no politicno tveganje, ki ima v kon¢ni oceni
srednjero¢nega drzavnega tveganja 30-odstotni delez.

V letu 2016 CMSR Rusijo ohranja v istem bonitetnem razredu, vendar se je kon¢no Stevilo
tock nekoliko zviSalo. Na notranjepoliticnem podro¢ju se pri¢akuje kontinuiteto. Na
parlamentarnih volitvah se ponovna zmaga obeta sedanji vladajocCi stranki predsednika
Putina, njemu pa nov mandat na predsedniskih volitvah, ki bodo leta 2018. Srednjero¢na
politi¢na tveganja zviSuje predvsem negotovost glede Putinovega naslednika, medtem ko
je moznost javnih protestov zaradi Sibke opozicije manjSa. Vecja kot notranjepoliticna so
zunanjepoliticna tveganja, Ki jih pogojujejo napeti odnosi z Zahodom in z nekaterimi
drugimi drzavami (Turcija) ter sankcije, uvedene proti Rusiji zaradi neizpolnjevanja
sporazuma iz Minska (glede ureditve statusa separatisti¢nih regij v Ukrajini). Rusija bo
sicer Se naprej krepila svoj vpliv v regiji in ostala moc¢no prisotna tudi na BliZznjem vzhodu.

Srednjerocno ekonomsko in finan¢no tveganje je nekoliko nizje, vendar obe kategoriji
ostajata v razredu z visokim tveganjem. CMSR ugotavlja, da trenutno v Rusiji ni politi¢ne
volje za strukturne reforme, ki pa so hkrati nujne, ¢e Zeli Rusija srednjero¢no diverzificirati
svoje gospodarstvo in zmanjSati odvisnost od nafte in plina ter zagotoviti vzdrzno rast
gospodarstva, ki bi bilo bolj odporno na zunanje Soke. Pozitivno je, da ima Rusija Se vedno
visoke devizne rezerve in nizek zunanji dolg, kar zniZuje finan¢no tveganje.
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Tabela 11: Prikaz vseh srednjerocnih ocen drzavnega tveganja CMSR za Rusijo
v obdobju 2003-2015

Mesec/leto | Srednjeroéno | Srednjerono | Srednjerotno | Konéna ocena | Bonitetni Prevedba
politi¢no ekonomsko finan¢no drZavnega razred ocene
tveganje tveganje tveganje tveganja CMSR

03/2003 10 20 9 39 D 8

04/2004 9 20 10 39 D 8

06/2005 9 19 10 38 D 8

11/2006 9 19 1 39 D 8

11/2007 8 19 1 38 D 8

06/2008 9 20 10 39 D 8

11/2008 8 19 10 37 D 8

06/2009 8 18 10 36 D 8

11/2009 8 20 12 40 D 9

06/2010 10 21 12 43 D 9

12/2010 10 23 13 46 D 10

04/2011 9 26 13 48 D 10

12/2011 8 25 13 46 D 10

06/2012 8 24 14 46 D 10

12/2012 7 26 13 46 D 10

06/2013 7 27 12 46 D 10

12/2013 7 28 13 48 D 10

06/2014 6 28 13 47 D 10

12/2014 6 28 10 44 D 9

06/2015 7 26 9 42 D 9

12/2015 9 19 9 37 D 8

Vir: CMSR, Ocena srednjerocnega drzavnega tveganja — Rusija (interno gradivo), 2003-2015.

V Tabeli 12 so prikazane spremembe bonitetnih ocen Rusije s strani velikih treh bonitetnih
agencij v obdobju 2003-2015. Rusija je v obdobju 2003-2015 najbolje ocenjena drzava s
strani treh agencij in edina od sedmih obravnavanih drzav, ki se je uvr$cala tudi v
investicijski razred. Standard & Poor's jo je v investicijski razred uvr$¢al v obdobju od
januarja 2005 do januarja 2015, Moody's od oktobra 2003 do februarja 2015, Fitch pa od
novembra 2004 do februarja 2015. Vse tri agencije so v letu 2016 ohranile svoje zadnje
ocene za Rusijo.

Standard & Poor's ohranja oceno BB+ z negativnim izgledom in meni, da ima Rusija Se
vedno zadostne devizne rezerve in ostale zunanje blaZilce, ki zniZujejo tveganja povezana
z otezenim dostopom do zunanjega financiranja (ki je mocno znizalo zunanji dolg) in
znatnim padcem uvoza, ki je posledica recesije in depreciacije domace valute. Agencija
ponovno pozitivno rast BDP pri¢akuje Sele v letu 2017. Negativni izgled je posledica
omejenega dostopa do zunanjega financiranja, ki bi lahko ogrozil ekonomsko aktivnost
podjetniSkega sektorja in delovanje ban¢nega sektorja ter predstavlja dodaten pritisk na
devizne rezerve. Tudi Moody's ohranja negativni izgled pri oceni Bal. Agencija ocene ni
znizala, ker se je gospodarstvo izkazalo za odporno, makroekonomska politika pa se je ob
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ponovnemu padcu cen nafte ustrezno odzvala. Fiskalna politika sprejema ustrezne ukrepe,
ki bodo do leta 2018 znizali primanjkljaje na raven, ki se bo lahko pokrivala preko
financiranja na domacem trgu in preko javnofinan¢nih rezerv. Negativni izgled je
posledica nadaljnjega znizevanja javnofinancnih rezerv (v kontekstu napovedanih cen
nafte za prihodnje srednjerono obdobje), pomanjkljivih ukrepov gospodarske politike za
dolgoro¢no spodbujanje rasti BDP in volilnega obdobja, ko vlada ne bo naklonjena
izvajanju tezjih reform. Fitch svojo odlocCitev o ohranitvi dolgoro¢ne bonitetne ocene v tuji
valuti pri BBB- z negativnim izgledom utemeljuje s tem, da ima Rusija zadostne rezerve in
nizke potrebe po zunanjem financiranju, Kljub strukturnim pomanjkljivostim, kot so
odvisnost od nafte in plina, nizek potencial za rast, slabo upravljanje in geopoliticne
napetosti.

Tabela 12: Prikaz sprememb bonitetnih ocen Standard & Poor's, Moody's in
Fitch za Rusijo v obdobju 2003-2015

Mesec/leto | Standard & Moody's Fitch Prevedba ocene Prevedba ocene Prevedba
Poor's Standard & Poor's Moody's ocene Fitch

05/2003 BB BB+ 9 10

07/2003 Ba2 9

10/2003 Baa3 11

01/2004 BB+ 10

11/2004 BBB- 11

01/2005 BBB- 11

08/2005 BBB 12

10/2005 Baa2 12

12/2005 BBB 12

09/2006 BBB+ 13

07/2006 BBB+ 13

07/2008 Baal 13

12/2008 BBB 12

02/2009 BBB 12

04/2014 BBB- 11

10/2014 Baa2 12

01/2015 BB+ Baa3 BBB- 10 11 11

02/2015 Bal 10

Vir: Bankscope, 2016.
4.3.6 Ukrajina

Iz Tabele 13 je razvidno, da je CMSR Ukrajino v obdobju od junija 2011 do junija 2014
uvrScal v bonitetni razred D, to je razred z visokim tveganjem, v preostanku

ey ee

drzavnim tveganjem.

72




Tabela 13: Prikaz vseh srednjerocnih ocen drzavnega tveganja CMSR za

Ukrajino v obdobju 2003-2015

Mesec/leto | Srednjeroéno | Srednjerono | Srednjerotno | Konéna ocena | Bonitetni Prevedba
politi¢no ekonomsko finan¢no drZavnega razred ocene
tveganje tveganje tveganje tveganja CMSR

03/2003 8 12 7 27 E 6

03/2004 8 12 8 28 E 6

06/2005 9 12 10 31 E 7

08/2006 10 12 10 32 E 7

09/2007 10 13 10 33 E 7

06/2008 12 14 9 35 E 7

11/2008 1 13 8 32 E 7

06/2009 1 13 8 32 E 7

12/2009 1 12 7 30 E 7

06/2010 13 13 8 34 E 7

12/2010 13 14 7 34 E 7

06/2011 14 15 7 36 D 8

12/2011 14 16 7 37 D 8

06/2012 13 17 9 39 D 8

12/2012 13 17 7 37 D 8

06/2013 13 17 7 37 D 8

12/2013 12 17 7 36 D 8

06/2014 9 15 6 30 E 7

12/2014 8 15 5 28 E 6

06/2015 9 14 5 28 E 6

12/2015 9 15 7 31 E 7

Vir: CMSR, Ocena srednjerocnega drzavnega tveganja — UKrajina (interno gradivo), 2003-2015.

Najvecji vpliv pri preskoku iz razreda E v D je imelo nizje politi¢no tveganje, ki pa se je v
ocenah od junija 2014 ponovno povisalo in zelo visoko ostaja tudi Se v letu 2016. Razlog
za to je v ukrajinski najprej notranjepoliti¢ni in nato Se zunanjepoliti¢ni krizi, katere izvor
je v sami razcepljenosti drzave, saj se polovica nagiba k Rusiji, polovica pa k EU in
Zahodu. CMSR ocenjuje, da bo sedanje stanje, ki ne reSuje vpraSanja avtonomnosti
separatisticnih regij, srednjero¢no ostalo nereseno. Tudi morebitne ustavne spremembe
bodo tezko pomirile napetosti med nasprotujo¢ima si deloma drzave.

Srednjero¢no ekonomsko tveganje je zelo visoko, finan¢no pa visoko oziroma na meji med
visokim in zelo visokim. Gospodarske razmere se bodo postopno normalizirale pod
pogojem, da se stabilizirajo tudi razmere na jugovzhodu drZave, proizvodna in transportna
infrastruktura pa obnovita. Zaskrbljujo¢e je postopno izgubljanje ruskega trga, kar bo
srednjero¢no zahtevalo temeljito prestrukturiranje proizvodnje. Vodenje gospodarske
politike, zlasti fiskalne (javni dolg predstavlja okoli 80 odstotkov BDP), je pod nadzorom
MDS, ki za Ukrajino predstavlja kljuéni vir financiranja. Tveganja v ban¢nem sektorju so
visoka. Zunanje neravnovesje se je zaradi nizjega primanjkljaja na tekoCem racunu in
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manjSih obveznosti servisiranja zunanjega dolga popravilo. Zunanji dolg je visok in bo
naraS$cal, vendar bo njegovo servisiranje ostalo obvladljivo.

Tabela 14 prikazuje spremembe bonitetnih ocen Ukrajine s strani Standard & Poor's,
Moody's in Fitch v obdobju 2003-2015. Ukrajina je med sedmimi obravnavanimi
drzavami ocenjena najslabse in edina, Kateri sta dve agenciji, Standard & Poor’s in Fitch,
dodelili oceno iz najnizjega razreda, namre¢ SD (Standard & Poor's) oziroma RD (Fitch),
Ki pomeni, da se razglasa delno nezmoZnost poravnavanja obveznosti. V letu 2016 so vse
tri agencije ohranile svoje zadnje ocene, ki so navedene v Tabeli 14, vse tri pa svojim
ocenam pripisujejo stabilne izglede.

Tabela 14: Prikaz sprememb bonitetnih ocen Standard & Poor's, Moody's in
Fitch za Ukrajino v obdobju 2003-2015

Mesec/leto | Standard & Moody's Fitch Prevedba ocene Prevedba ocene Prevedba
Poor's Standard & Poor's Moody's ocene Fitch

06/2003 B B+ 6 7

07/2003 B2

11/2003 B1 7

07/2004 B+ 7

05/2005 BB- 8

01/2005 BB- 8

06/2008 B+ 7

10/2008 B B+ 6 7

02/2009 CCC+ B 4

05/2009 B2 6

11/2009 B- 5

03/2010 B- 5

05/2010 B 6

07/2010 B+ B 7 6

12/2012 B B3 6 5

09/2013 Caal 4

11/2013 B- B- 5 5

01/2014 CCC+ Caa2 4 3

02/2014 CCC CCC 3 3

04/2014 Caa3 2

12/2014 CCcC- 2

02/2015 CcC 1

03/2015 Ca 1

04/2015 cc 1

08/2015 C 1

09/2015 SD 0

10/2015 B- RD 5 0

11/2015 Caa3 CCC 2 3

Vir: Bankscope, 2016.
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Standard & Poor's opozarja na visoko politicno tveganje, vendar ocenjuje, da bo vladi
uspelo sprejeti vsaj reforme, potrebne za dostop do nadaljnjega financiranja MDS. Za leto
2016 agencija pricakuje izboljSanje makroekonomskega polozaja, vendar pa hkrati
opozarja, da nadaljnje okrevanje gospodarstva ne bo mozno brez reform in fiskalne
discipline. Vzdrznost notranjega in zunanjega dolga srednjerono ostaja zaskrbljujoca.
Problematicen ostaja tudi ban¢ni sektor. Podobne razloge za ohranitev ocene Caa3 navaja
tudi Moody's. Fitch oceno CCC argumentira z visokim politi¢nim tveganjem, katerega
posledica je pomanjkanje napredka pri reformah, ta pa je nujen za nadaljnjo finan¢no
pomoc¢, tako od MDS kot ostalih multilateralnih kreditorjev. Opozarja tudi na visok javni
in zunanji dolg, visok nivo slabih posojil v celotnih posojilih bancnega sektorja,
depreciacijo domace valute in zunanje neravnovesje. Fitch predvideva, da se konflikt na
jugovzhodu drzave ne bo poglobil, vendar pa kratkorocno Se ne bo razresSen.

4.3.7 Belorusija

Kot je razvidno iz Tabele 15 CMSR Belorusijo v obdobju 2003-2015 vseskozi uvrs¢a v
na zacetku obravnavanega obdobja v vecji meri uvrscala zaradi visokega ekonomskega in
finan¢nega tveganja, od julija 2007 naprej pa se je mocno povecalo politicno tveganje in
zmanjSalo ekonomsko, niZje pa je tudi finan¢no tveganje. Glede na Stevilo to¢k koncéne
ocene drzavnega tveganja, se drzava na koncu obdobja in tudi glede na oceno iz leta 2016
pocasi priblizuje razredu visje, to je razredu z visokim tveganjem. CMSR je v letu 2016 Se
za eno tocko znizal srednjerocno politi€no tveganje, medtem ko srednjerocno ekonomsko
in finan¢no ostajata enaka.

Politicno tveganje se je znizalo zaradi ukinitve skoraj vseh sankcij s strani EU in Se
nekaterih drzav ter s tem izboljSanjem odnosov s temi drzavami. Po drugi strani Belorusija
Se naprej ohranja dobre odnose z Rusijo, ki jih ne bo ogrozila, saj je od Rusije gospodarsko
in finanéno precej odvisna. Politicna tveganja zviSujejo zatiranje opozicije, velika
vpletenost drzave v gospodarstvo in sam avtoritativni politicni rezim drzave. CMSR
srednjero¢no pricakuje, da bo rahlo modificiran rezim s po¢asno in postopno liberalizacijo
gospodarstva ostal na oblasti.

V okviru srednjerocnega ekonomskega tveganja CMSR pricakuje, da bo hitrejSa oZivitev
gospodarstva mogoca Sele v drugi polovici leta 2017 in opozarja, da program socialno
gospodarskega razvoja za obdobje 2016-2020 ne bo v celoti uresnien. Stanje v javnih
financah ni zaskrbljujoCe. Tveganja, povezana z zunanjim neravnovesjem, zvisujejo nizke
devizne rezerve. V okviru srednjero¢nega financnega tveganja sta viSina zunanjega dolga
in njegovo servisiranje Se obvladljiva, vendar ne brez ruske financne pomoci. Bancni
sektor je Sibek.
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Tabela 15: Prikaz vseh srednjerocnih ocen drzavnega tveganja CMSR za

Belorusijo v obdobju 2003-2015

Mesec/leto | Srednjerotno | Srednjero¢no | Srednjerotno | Konéna ocena | Bonitetni Prevedba
politi¢no ekonomsko finanéno drZavnega razred ocene
tveganje tveganje tveganje tveganja CMSR

04/2003 10 6 6 22 E 5

07/2004 10 6 5 21 E 5

07/2005 10 7 6 23 E 5

04/2006 10 7 7 24 E 5

07/2007 6 15 7 28 E 6

06/2008 6 17 6 29 E 6

11/2008 7 16 5 28 E 6

06/2009 7 15 7 29 E 6

12/2009 7 15 8 30 E 7

06/2010 6 17 9 32 E 7

12/2010 5 18 9 32 E 7

06/2011 4 18 8 30 E 7

12/2011 4 19 8 31 E 7

06/2012 4 19 9 32 E 7

12/2012 4 20 10 34 E 7

06/2013 4 20 9 33 E 7

12/2013 5 20 8 33 E 7

05/2014 6 19 7 32 E 7

12/2014 7 19 8 34 E 7

06/2015 8 18 7 33 E 7

12/2015 9 18 7 34 E 7

Vir: CMSR, Ocena srednjerocnega drzavnega tveganja — Belorusija (interno gradivo), 2003—-2015.

V Tabeli 16 so prikazane spremembe bonitetnih ocen Belorusije s strani Standard & Poor's
in Moody's, medtem ko je Fitch Belorusijo zacel ocenjevati Sele februarja 2016. Drzava je
vseskozi v $pekulativnem razredu, bonitetne ocene Standard & Poor's in Moody's pa so vse
do leta 2015, ko je Moody's Belorusijo ocenil za eno kategorijo slabse, enake. V letu 2016
sta obe agenciji ohranili svoji zadnji dodeljeni oceni (obe s stabilnim izgledom), prikazani
v Tabeli 16. Standard & Poor's poudarja, da je zunanje neravnovesje drzave zaradi visokih
potreb po zunanjem financiranju veliko, recesija se bo tudi v letu 2016 se nadaljevala,
vendar pa bo Belorusija po njihovih napovedih $e naprej dobivala finan¢no podporo od
Rusije, kar znizuje tveganja. Moody's izpostavlja izboljSano zunanjo likvidnost, in sicer
zaradi vecje mednarodne podpore, niZjega tekocega primanjkljaja in bolj fleksibilnega
rezima deviznega teCaja. Podpira tudi zaCetek fiskalnih in strukturnih reform, ki bodo
srednjero¢no pripomogle k izboljSanju gospodarskega polozaja. Fitch je februarja 2016
Belorusijo ocenil prvi¢ in ji dodelil dolgoro¢no bonitetno oceno v tuji valuti B- s stabilnim
izgledom. Fitch v svoji obrazlozitvi ocene poudarja, da je za drzavo znaéilno visoko
zunanje neravnovesje in v preteklosti pogosto nekonsistentna gospodarska, zlasti fiskalna,
politika, katere posledica so bila velika javnofinan¢na neravnovesja. Drzava nima ustrezne
srednjero¢ne strategije gospodarskega razvoja, ki bi pripeljala do vzdrzne rasti BDP. Fitch
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opozarja tudi na neucinkovitost javnega upravljanja, visoko vpletenost drzave v
gospodarstvo in Sibek ban¢ni sektor.

Tabela 16: Prikaz sprememb bonitetnih ocen Standard & Poor's, Moody's in
Fitch za Belorusijo v obdobju 2003-2015

Mesec/leto | Standard & Moody's Fitch Prevedba ocene Prevedba ocene Prevedba
Poor's Standard & Poor's Moody's ocene Fitch

08/2007 B+ B1 7 7

03/2011 B B2 6 6

07/2011 B3 5

09/2011 B- 5

06/2013 B3 5

04/2015 Caal 4

Vir: Bankscope, 2016.
4.4 Predpostavke analize

Za primerjavo ocen drzavnega tveganja CMSR sem izbrala velike tri svetovne bonitetne
agencije. Standard & Poor's, Moody's in Fitch so bile izbrane zato, ker so najvecje in
najbolj vplivne bonitetne agencije na svetu, uporaba njihovih ocen pa je vsesplo$na,
pogosto zakonsko zahtevana in prepoznavna. Predpostavka je, da so njihove metodologije
zaradi tradicije in uveljavljenosti tudi merilo za kakovost.

Za primerjavo srednjero¢nih ocen drzavnega tveganja CMSR in ocen Standard & Poor's,
Moody's in Fitch sem pri slednjih izbrala dolgorocno bonitetno oceno drzave v tuji valuti,
vendar pa ta dejansko predstavlja oceno drzavnih obveznic. Ker drZzavne obveznice danes
predstavljajo dobrih 40 odstotkov vseh izdanih obveznic na globalnem trgu, njihova ocena
pa sporoca, kaksna je kreditna sposobnost drzave, predpostavljam, da so zato najboljsi
priblizek oceni drzavnega tveganja. Dolgoro¢ne bonitetne ocene treh agencij se ve€inoma
nanas$ajo na obdobje prihodnjih treh do petih (in ve¢) let, enako pa velja za ocene
srednjero¢nega drzavnega tveganja pri CMSR, zato je primerjava med obema vrstama ocen
smiselna. CMSR sicer pri svoji kon¢ni kvantitativni oceni drzavnega tveganja za razliko od
velikih treh agencij ne dodeljuje obetov, vendar pa so ti v kvalitativni oceni, to je v
strokovnem tekstu, zajeti. Pri prevedbi vseh §tirih vrst ocen na skupno primerljivo linearno
lestvico predpostavljam, da so tudi bonitetne ocene linearne.

Ena od drzav, ki jih je CMSR v obravnavanem obdobju redno spremljal, kar je bil tudi
kriterij za izbor, je do leta 2006 $e¢ skupna drzava Srbija in Crna gora, ki se je nato
razcepila na dve drzavi, Srbijo in Crno goro. V analizi ju obravnavam lo¢eno in
predpostavljam, da sta imeli takrat, ko sta bili $e zdruzeni, enako stopnjo drzavnega
tveganja.
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Ustreznost metodologije CMSR preverjam na podlagi analize gibanja sprememb ocen
drzavnega tveganja s strani Standard & Poor's, Moody's in Fitch ter CMSR in podobnosti v
visini ocen. Predpostavljam, da je metodologija CMSR dobra, ¢e so njene ocene in trend
spreminjanja ocen podobni ostalim trem agencijam.

4.5 Omejitve analize

Prva omejitev primerjalne empiri¢ne analize izhaja iz samega izbora drzav in v povezavi s
tem z razpolozljivostjo bonitetnih ocen. Izbor drzav je bil narejen na podlagi tega, katere
drzave je CMSR redno spremljal, vendar pa to niso nujno drzave, ki bi jih tudi bonitetne
agencije redno spremljale. Vecinoma gre za bolj tvegane drzave, od katerih so bile
nekatere na zaCetku opazovanega obdobja Se v procesu tranzicije in preoblikovanja. To
velja za Srbijo in Crno goro, ki sta bili do leta 2006 v skupni drzavi. Zaradi potreb analize
sta bili obravnavni lo¢eno skozi celotno obravnavano obdobje, to je od leta 2003 do leta
2015, v casu skupne drzave, pa je bila vsaki drzavi posebej dodeljena enaka ocena. Ta bi
bila seveda lahko razli¢na, ¢e bi se ocenjevali lo¢eno. Dolocenih drzav nekatere od treh
agencij ne ocenjujejo. Vse tri agencije ocenjujejo Srbijo, Rusijo in Ukrajino, Fitch ne
ocenjuje BiH, Crne gore in Belorusije (Fitch je Belorusijo prvi¢ ocenil februarja 2016),
Moody's pa ne ocenjuje Makedonije. Problem je tudi razpoloZljivost ocen za celotno
obravnavano obdobje. Samo Rusija in Ukrajina sta bili s strani vseh treh agencij
ocenjevani v celotnem obravnavanem obdobju. Pomanjkanje ocen vsekakor ovira
primerjalno analizo in otezuje pridobitev kakovostnih rezultatov.

Druga omejitev izhaja iz izbora vrste ocen za primerjavo drzavnega tveganja. Dolgoro¢ne
bonitetne ocene drzav treh velikih bonitetnih agencij so osnovane na analizi dejavnikov, za
katere bonitetne agencije menijo, da bodo vplivali na pripravljenost in sposobnost vlade, da
redno in v celoti servisira svoj dolg, kar je oZja definicija od samega drZzavnega tveganja, ki
vklju€uje tudi analizo geopoliticnih tveganj drzave, ki ravno tako vplivajo na vlado, da
servisira svoj dolg (Ramady, 2014, str. 10). Medtem ko agencija Moody's tega ne poudarja
izrecno, pa Standard & Poor's in Fitch v opisu svojih kriterijev dodeljevanja bonitetnih
ocen izrecno poudarjata, da njihove bonitetne ocene niso ocene drzavnega tveganja, SO pa
dober priblizek (Heinrichs & Stanoeva, 2013, str. 1; Fitch Ratings, 2016b, str. 3). Vse tri
bonitetne agencije delno sicer upostevajo tudi politiCna tveganja, vendar je ena od glavnih
kritik, namenjenih njihovim metodologijam ravno ta, da se preve¢ zanasajo na statisticne
modele in kvantitativne indikatorje ter premalo upostevajo kvalitativni pristop.

Tretja omejitev je metodoloska. CMSR pri dolo€anju ocen drzavnega tveganja uporablja
kombinacijo prilagojene metode kontrolnega seznama in strukturirane kvalitativne metode,
metodologije Standard & Poor's, Moody's in Fitch pa so osnovane na statisti¢no-
matematicnem modelu, pri ¢emer se koncno oceno korigira Se s kvalitativnimi indikatorji.
Vprasanje je, kako se lahko primerja razlicne metodologije, pri ¢emer podrobnosti
metodologij velikih treh agencij niso v celoti javno dostopne. Primerjava bi bila dobra, ¢e
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bi bili pri vseh metodologijah poznani konkretni indikatorji in zlasti njihova teza v kon¢ni
oceni, saj bi bil tako znan vpliv dolocenih indikatorjev na kon¢no oceno in s tem razlike v
metodologijah. Primerjati bi bilo mogofe sam izbor indikatorjev med S$tirimi
metodologijami in njihovo tezo. Poleg tega premoc¢ velikih treh agencij na trgu ne pomeni
nujno, da so ravno njihove metodologije najbolj kvalitetne in najbolj ustrezne.

Z metodologijami je povezana tudi Cetrta omejitev, ki se nanaSa na prevedbo ocen na
skupno lestvico. Medtem ko so ocene velikih treh bonitetnih agencij dokaj podobne in zato
relativno lahko primerljive, pa ima CMSR povsem drugacen nacin razvr$¢anja kon¢nih
ocen drzavnega tveganja. Velike tri agencije imajo 21 razli¢nih razredov tveganja, CMSR
pa kon¢no oceno drzavnega tveganja razvrsti v enega od petih razredov, Kkaterih
poimenovanje se prav tako razlikuje od poimenovanja kategorij pri ostalih treh bonitetnih
agencijah. Ocene so bile prevedene na enotno numeri¢no lestvico, pri Cemer je
pomanjkljivost te metode v tem, da je numeri¢na lestvica linearna, ocene pa ne.

Zadnji dve omejitvi sta povezani z informacijsko in kadrovsko omejenostjo. CMSR se ne
more primerjati z velikimi tremi agencijami, ne na informacijskem, ne na kadrovskem
podro¢ju. Razpolozljivost in izbira virov informacij za kvantitativne in kvalitativne
indikatorje predstavlja omejitev pri ocenjevanju drzavnega tveganja za vse bonitetne
agencije. Medtem ko imajo Standard & Poor's, Moody's in Fitch dostop do $tevilnih, tudi
placljivih virov informacij, poleg tega pa neposreden dostop do zaupnih informacij od vlad
in drzavnih institucij samih, kar izhaja iz modela »izdajatelj placa«, pa je CMSR na tem
podro¢ju bistveno bolj omejen.

4.6 Primerjava ocen drzavnega tveganja in ugotovitve analize

Da je primerjava ocen drzavnega tveganja CMSR in bonitetnih agencij Standard & Poor's,
Moody's in Fitch sploh mozna, so bile ocene drzav v poglavju 4.2 prevedene na skupno
numeri¢no lestvico, upoStevajo¢ linearno transformacijo. Primerjava gibanja sprememb
ocen je najbolj ilustrativna s pomocjo linijskih grafikonov, ki so prikazani v Sliki 1 do Sliki
7 in za vsako drzavo posebej prikazujejo spreminjanje ocen drzavnega tveganja CMSR in
ostalih treh bonitetnih agencij.

Slika 1 prikazuje, kdaj in kako so se spreminjale ocene drzavnega tveganja BiH v obdobju
2003-2015. Do decembra 2008 se lahko primerja le oceni CMSR in Moody's. CMSR je
BiH vseskozi ocenjeval bolje kot Moody's, razlika pa je bila najprej dva razreda numeri¢ne
lestvice, od junija 2010 pa tri. Tako CMSR kot Moody's sta bonitetno oceno najprej
zvisala, in sicer CMSR novembra 2005, Moody's pa maja 2006, kasneje pa ponovno
znizala, CMSR decembra 2009, Moody's Sele aprila 2012. Medtem ko je Moody's do
konca obravnavanega obdobja svojo oceno ohranil, pa jo je CMSR junija 2010 povisal za
en razred numericne lestvice. Standard & Poor's je BiH prvi¢ ocenil decembra 2008 in ji
dodelil za en razred boljso oceno kot Moody's in za en razred slabso kot CMSR. Agencija
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je nato svojo oceno novembra 2011 znizala za en razred numeri¢ne lestvice, tako da je

koné¢na razlika med oceno CMSR in Standard & Poor's dva razreda numeri¢ne lestvice.
Fitch BiH ne ocenjuje.

Slika 1: Prikaz gibanja sprememb ocen drzavnega tveganja za BiH v obdobju
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Vir: CMSR, Ocena srednjerocnega drzavnega tveganja — Bosha in Hercegovina (interno gradivo),
2003-2015; Bankscope, 2016.

V Sliki 2 so prikazane spremembe ocen drzavnega tveganja Srbije v obdobju 2003-2015.

Slika 2: Prikaz gibanja sprememb ocen drzavnega tveganja za Srbijo v obdobju
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Vir: CMSR, Ocena srednjerocnega drzavnega tveganja — Srbija in Crna gora (interno gradivo), 2003-2006;
CMSR, Ocena srednjerocnega drzavnega tveganja — Srbija (interno gradivo), 2006-2015; Bankscope, 2016.

CMSR je Srbijo do decembra 2009 ocenjeval slabSe kot agenciji Standard & Poor's in
Fitch, razlika pa je bila v enem razredu numericne lestvice. Od decembra 2009 je ocena
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CMSR vseskozi vi§ja od ocen ostalih treh agencij, najvecja razlika pa so bili trije razredi
numeri¢ne lestvice. Junija 2011 je CMSR oceno zvisal Se za en razred, in sicer na 10, kar
je tudi najvi§ja ocena, ki jo je CMSR Srbiji v obdobju 2003-2015 dodelil trikrat, drugi¢
junija 2014 in tretji¢ decembra 2015. Moody's je Srbijo prvi¢ ocenil Sele julija 2013 in ji
dodelil oceno 7. Od ostalih treh agencij je Srbijo v tem obdobju najbolje ocenjeval
Standard & Poor's (najvisja ocena je bila 9, in sicer marca 2011), ocene ostalih dveh
agencij pa so bile nizje samo za en razred numericne lestvice.

Slika 3 prikazuje, kdaj in kako so se spreminjale ocene drzavnega tveganja, Ki so jih Crni
gori v obdobju 2003-2015 dodeljevali CMSR, Standard & Poor's in Moody's. Ocene vseh
treh agencij so se gibale dokaj podobno. Na za¢etku je Standard & Poor's Crno goro
ocenjeval bolje kot CMSR, vendar pa je treba pri oceni CMSR upostevati, da ocena velja
za takrat $e skupno drzavo Srbijo in Crno goro, ki je imela zaradi vigjih politi¢nih tvegan;
nizjo oceno. Po osamosvojitvi Crne gore se je ocena CMSR zvisala za dva razreda
numeri¢ne lestvice, od junija 2010 pa CMSR Crno goro ocenjuje bolje ali enako kot ostali
dve agenciji. Ocena Standard & Poor's se je v tem obdobju znizala, in Sicer z najvisje
ocene 10 iz marca 2007 na oceno 7 na koncu obravnavanega obdobja. Moody's je zadnji
zagel spremljati Crno goro. Marca 2008 ji je dodelil oceno 9, upostevajo¢ numeri¢no

lestvico, aprila 2009 pa jo je znizal na 8, kjer je ocena ostala do konca obravnavanega
obdobja.

Slika 3: Prikaz gibanja sprememb ocen drZavnega tveganja za Crno goro v obdobju
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Vir: CMSR, Ocena srednjerocnega drzavnega tveganja — Srbija in Crna gora (interno gradivo), 2003—-2006;
CMSR, Ocena srednjerocnega drzavnega tveganja — Crna gora (interno gradivo), 2007-2015;
Bankscope, 2016.

V Sliki 4 so prikazane ocene CMSR, Standard & Poor's in Fitch za Makedonijo v obdobju

2003-2015. Ocene vseh treh agencij se za Makedonijo med vsemi obravnavanimi

drzavami med sabo Se najmanj razlikujejo. Makedonija je do maja 2013, ko je Standard &
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Poor's svojo oceno znizal na 8, s strani vseh treh agencij ocenjevana z 9 ali 10. CMSR in

Fitch sta tudi v preostanku obravhavanega obdobja nihala med tema dvema ocenama,
Standard & Poor's pa je oceno 8 ohranil do konca leta 2015.

Slika 4: Prikaz gibanja sprememb ocen drzavnega tveganja za Makedonijo v
obdobju 2003-2015
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CMSR, Ocena srednjerocnega drzavnega tveganja — Makedonija (interno gradivo), 2003-2015;
Bankscope, 2016.

Slika 5 prikazuje spremembe ocen CMSR, Standard & Poor's, Moody's in Fitch za Rusijo
v obdobju 2003-2015.

Slika 5: Prikaz gibanja sprememb ocen drzavnega tveganja za Rusijo v obdobju
2003-2015
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Vir: CMSR, Ocena srednjerocnega drzavnega tveganja — Rusija (interno gradivo), 2003-2015;
Bankscope, 2016.
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Iz grafikona je jasno razvidno, da je bila ocena CMSR za Rusijo v celotnem obdobju
vseskozi nizja od ocen ostalih treh agencij, in sicer za najve¢ pet razredov numericne
lestvice. Ocene CMSR so bile od decembra 2010 naprej blizje ocenam ostalih treh agencij,
razlika med ocenami CMSR in ocenami ostalih treh agencij pa se je znizala in je do konca
obravnavanega obdobja znaSala najve¢ dva razreda numeri¢ne lestvice. Iz Slike 5 je jasno
razvidna tudi velika podobnost med ocenami Standard & Poor's, Moody's in Fitch.
Spreminjanje njihovih ocen je zelo podobno, ocene pa se med sabo bodisi prekrivajo, so
torej enake, ali pa se razlikujejo za najvec¢ en razred numeric¢ne lestvice.

V Sliki 6 prikazujem, kdaj in kako so se spreminjale ocene drzavnega tveganja Ukrajine v
obdobju 2003-2015. Ocenjevale so jo vse $tiri agencije. Ocena CMSR se od ocene ostalih
treh agencij najbolj razlikuje in odstopa za najve¢ Sest razredov numeri¢ne lestvice, hkrati
pa najmanj niha. V celothem obdobju se je spremenila za najve¢ 2 razreda numeri¢ne
lestvice. Junija 2011 je dosegla najvi§jo oceno 8, ki se je nato junija 2014 znizala na 7,
decembra 2014 pa na 6. Decembra 2015 je CMSR oceno Ukrajine izboljsal na 7. Ocena
Moody's je od novembra 2003, ko je bila dolo¢ena pri vrednosti 7, padala ter najnizjo
vrednost dosegla marca 2015 pri oceni 1, upostevajo¢ numeri¢no lestvico. Moody's je na
koncu obravnavanega obdobja oceno zvisal na 2. lzrazita podobnost obstaja med ocenami
Standard & Poor's in Fitch. Ocene teh dveh agencij so se gibale zelo podobno, agenciji pa
sta svoje ocene zviSevali 0ziroma znizevali v razmiku nekaj mesecev in za enak razpon. Ti
dve agenciji sta bili tudi edini, ki sta Ukrajini podelili najslabso oceno 0, in sicer Standard
& Poor's septembra 2015, Fitch pa oktobra 2015. Na koncu obravnavanega obdobja med
ocenama obeh agencij pride do vecje razlike, saj je Standard & Poor's za Ukrajino od
oktobra 2015 obdrzal oceno 5, Fitch pa od novembra 2015 oceno 3.

Slika 6: Prikaz gibanja sprememb ocen drzavnega tveganja za Ukrajino v obdobju
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Vir: CMSR, Ocena srednjerocnega drzavnega tveganja — Ukrajina (interno gradivo), 2003-2015;
Bankscope, 2016.
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Slika 7 prikazuje, kdaj in kako so se spreminjale ocene drzavnega tveganja Belorusije v
obravnavanem obdobju. CMSR je oceno srednjero¢nega drzavnega tveganja Belorusije
zvisal dvakrat, in sicer julija 2007 za eno stopnjo numeri¢ne lestvice (na 6) in decembra
2009 Se za eno stopnjo (na 7). Standard & Poor's in Moody's sta Belorusijo zacela
ocenjevati avgusta 2007, njune ocene pa se povsem pokrivajo do aprila 2015, ko je
Moody's oceno Belorusije zniza za eno stopnjo numeri¢ne lestvice, Standard & Poor's pa je
svojo oceno obdrzal nespremenjeno. Na koncu obravnavanega obdobja je razlika med

oceno CMSR in oceno Standard & Poor's dva razreda numeri¢ne lestvice, med oceno
CMSR in Moody's pa tri.

Slika 7: Prikaz gibanja sprememb ocen drzavnega tveganja za Belorusijo v obdobju
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Vir: CMSR, Ocena srednjerocnega drzavnega tveganja — Belorusija (interno gradivo), 2003-2015;
Bankscope, 2016.

Upostevajo¢ natan¢no poznavanje metodologije CMSR in zaradi zaupnosti samo delno
poznavanje metodologij ostalih treh agencij, predpostavljam, da je razlika v ocenah med
CMSR ter Standard & Poor's, Moody's in Fitch za sedem obravnavanih drzav posledica
predvsem dveh dejavnikov. Prvi je politicno tveganje, ki je v metodologiji CMSR pri
srednjeroCnem ocenjevanju drzavnega tveganja dokaj mocno zastopano, saj predstavlja 30
odstotkov konc¢ne ocene. Poleg tega se tudi pri ocenjevanju ekonomskega tveganja pri
nekaterih indikatorjih uposteva kvalitativen pristop in delno tudi vpliv politicnega tveganja
(npr. pri formuliranju in izvajanju gospodarske politike). Drugi dejavnik, ki je bolj
specificen in mogoce zato Se pomembnejsi, pa je uposStevanje bilateralne komponente v
metodologiji CMSR. Ta namre¢ v vseh treh kategorijah drzavnega tveganja, politiénem,
ekonomskem in finanénem, uposteva bilateralno sodelovanje Slovenije z izbrano drzavo.
Vsi trije indikatorji so kvalitativni. Pri srednjeroénem politiénem tveganju se ocenjuje NiVo
politiénih in gospodarskih odnosov med Slovenijo in ocenjevano drzavo, pregleda
podpisane bilateralne sporazume, analizira morebitna nereSena meddrzavna vprasanja ipd.,
skuSa pa se ugotoviti, ali ti indikatorji bilateralno sodelovanje pospesSujejo ali zavirajo. V
okviru srednjero¢nega ekonomskega tveganja se uposteva indikator, Ki prikazuje raven in
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kvaliteto bilateralnih odnosov s Slovenijo ter prisotnost oziroma odsotnost vzpostavitve
institucionalnega sodelovanja med drzavama. Pri srednjerocnem finanénem tveganju pa
ima dokaj znacilno tezo indikator placil slovenskim partnerjem, ki prikazuje s kaksno
zamudo ali zamikom prihajajo placila za izvrSeni izvoz blaga in storitev.

Analiza ocen CMSR in bonitetnih agencij Standard & Poor's, Moody's in Fitch, prikazanih
v linijskih grafikonih, pokaze, da so ocene drzavnega tveganja CMSR v primeru drzav
Zahodnega Balkana od ocen ostalih treh bonitetnih agencij odstopale za najve¢ tri razrede
numeri¢ne lestvice. Trend gibanja ocen je bil podoben, drzave Zahodnega Balkana pa je
CMSR ocenjeval bodisi bolje od ostalih treh agencij (BiH, Srbija) bodisi zelo podobno
(Crna gora, Makedonija). Predpostavljam, da ima CMSR pri ocenjevanju teh $tirih drzav
zaradi skupne zgodovine Slovenije z njimi, zelo dobro poznavanje razmer in dostop do
zanesljivih virov informacij, bilateralna komponenta v metodologiji CMSR pa pripomore k
bolj realni konéni oceni drzavnega tveganja z vidika slovenskega uporabnika. Pri
ocenjevanju Rusije, Belorusije in Ukrajine so razlike v ocenah vec¢je. Najveéja razlika je
bila zabelezena pri Ukrajini, in sicer Sest razredov numeri¢ne lestvice. Pri Rusiji in
Belorusiji je bila najvecja razlika pet razredov numeri¢ne lestvice. Rusija je bila v
celotnem obravnavanem obdobju vseskozi ocenjena slabse, Ukrajina in Belorusija pa
veCinoma bolje. Razlog za to je delno v upoStevanju bilateralne komponente v
metodologiji, delno pa teze politicnega tveganja v kon¢ni oceni. Ocene CMSR so pri teh
treh drzavah v nasprotju s prvimi Stirimi tudi bistveno manj nihale v celotnem
obravnavanem obdobju. Ne nazadnje do razlik med ocenami prihaja tudi zaradi dejstva, da
se pri ocenjevanju drZzavnega tveganja, zlasti pri kvalitativnih indikatorjih, ni mogoce
izogniti subjektivni presoji analitika, ki oceno pripravlja, in odbora strokovnjakov za
ocenjevanje drzavnega tveganja, ki jo potrdi. Ce bi imeli moznost analize po posameznih
kategorijah tveganja, to je politicnem, ekonomskem in finan¢nem, predpostavljam, da bi
bile razlike med ocenami CMSR in ostalih treh agencij pri ocenjevanju ekonomskega in
finan¢nega tveganja manjSe. Pri merjenju teh dveh kategorij se namre¢ uposteva predvsem
kvantitativen pristop, vse Stiri agencije pa imajo na razpolago iste uradne podatke za
ekonomske in finanéne indikatorje. Glede na pregled vseh Stirih metodologij se za
merjenje teh dveh kategorij uporabljajo podobni indikatorji, neznana pa je njihova
ponderacija.

Pokaze se, da je tudi CMSR, podobno kot Standard & Poor's, Moody's in Fitch, nagnjen k
temu, da pocasi in ne izrazito spreminja ocene drzavnega tveganja, bodisi navzgor bodisi
navzdol. Analiza linijskih grafikonov pokaze tudi to, da so Si ocene ostalih treh agencij, se
posebej izrazito Standard & Poor's in Fitch, med sabo zelo podobne, razlika med njihovimi
ocenami je vecinoma samo en razred numeri¢ne lestvice, izjemoma dva (tak primer je le
pri Ukrajini in Makedoniji). To potrjuje enega od ocitkov, ki letijo na velike tri bonitetne
agencije, namrec to, da agencije pri dodeljevanju bonitetnih ocen ¢akajo, kaj bo storila ena
od njih, drugi dve pa nato bolj ali manj sledita oceni prve. Bonitetnim agencijam se ocita
tudi to, da s prilagoditvijo bonitetne ocene odlasajo predolgo in raje Cakajo, kaj se bo
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zgodilo, ter se tako izogibajo nehvaleznim napovedim. Slednje bi delno lahko veljalo tudi
za CMSR.

4.7 Odgovor na raziskovalno vprasanje in diskusija
V magistrskem delu sem skusala odgovoriti na sledece raziskovalno vprasanje:

RV 1. Ali je ocenjevanje drzavnega tveganja po metodologiji CSMR primerljivo z
metodologijami izbranih bonitetnih agencij?

Ob upostevanju predpostavk in omejitev analize ter ob ugotovitvah primerjalne empiri¢ne
analize, lahko trdim, da je odgovor na raziskovalno vpraSanje, ki sem ga obravnavala v
magistrskem delu, pritrdilen. Med ocenami CMSR in ocenami bonitetnih agencij Standard
& Poor's, Moody's in Fitch ne prihaja do izrazitih razlik (razlike med ocenami so nekoliko
visje le pri treh drzavah), trend spreminjanja ocen, razviden iz linijskih grafikonov, pa je za
vse §tiri agencije pri vseh sedmih drzavah podoben. Ocenjevanje drzavnega tveganja po
metodologiji CSMR je torej primerljivo z metodologijami velikih treh agencij, Standard &
Poor's, Moody's in Fitch.

Ob samem raziskovalnem vprasanju se poraja vpraSanje, kaj sploh je ustrezna
metodologija in kako tveganja, zlasti politi¢na, sploh kvantificirati. Politicnega tveganja se
pri metodologijah ocenjevanja drzavnega tveganja ne sme zanemariti, Saj posredno ali
neposredno vpliva tudi na ekonomsko in finan¢no tveganje, vendar pa je njegovo
ocenjevanje dokaj subjektivno, napovedovanje perspektiv politicnega razvoja pa tezka
naloga. Kljub $tevilnim definicijam in opredelitvam koncept politiénega tveganja Se vedno
ni povsem doloc¢en, enako velja za njegovo merjenje. Pri politicnem tveganju, bodisi da gre
za oceno makro politiCnega tveganja bodisi za oceno mikro politinega tveganja (to je
politi¢nega tveganja, ki vpliva na podjetje ali projekt in je sektorsko specificno tveganje),
se kljub Stevilnim poskusom merjenja le-tega z razli¢nimi metodami in indikatorji nikakor
ni mozno izogniti, Se ve¢, zanesti se je treba predvsem na cloveSko presojo ocenjevalca
oziroma analitika ter odbora strokovnjakov za ocenjevanje drzavnega tveganja.

Politi¢no tveganje tudi danes ostaja zelo pomemben dejavnik za mednarodnega vlagatelja.
Ce se je v preteklosti politi¢no tveganje povezovalo predvsem z nerazvitimi drzavami,
drZzavami v razvoju in hitro rasto¢imi drzavami, pa to danes, po razvoju dogodkov od
zadnje svetovne financ¢ne krize, ne velja ve¢. Tudi v najbolj razvitih drzavah so se v
zadnjih letih politicna tveganja okrepila, tako v Evropi, kot v ZDA (terorizem, vzpon
desnice, razdruzitvene teznje), k temu pa je poleg krize doprinesla tudi hitra globalizacija,
cedalje vecja povezanost finan¢nih trgov in vecja verjetnost prelitja lokalnih kriz na
globalne trge. Dominantno vlogo t.i. Zahoda Ze ogrozajo hitro rasto¢e drzave, kot sta
Kitajska in Indija, katerih politicna vloga se kot posledica hitrega gospodarskega razvoja
krepi. To se kaZe tudi na finan¢nih trgih. Drzave, kot sta Kitajska in Rusija, se ne Zelijo vec¢
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podrejati pravilom starega brettonwoodskega sistema, v katerem je ocCitna prevlada ZDA,
in si v zadnjih letih bolj aktivno prizadevajo za spremembo sistema. Poleg tega
ustanavljajo tudi svoje bonitetne agencije, ki se med sabo povezujejo ter skuSajo zmanjsati
moc¢ velikih treh bonitetnih agencij. Njihove ocene drzavnega tveganja, predvsem razvitih
drzav, velikokrat izrazito odstopajo od ocen uveljavljenih treh velikih agencij, vpraSanje pa
je, katere ocene so bolj realne.

Subjektivna presoja je prisotna tudi pri samem razvijanju metodologij ocenjevanja
drzavnega tveganja in merjenju posameznih kategorij tveganja, pri ¢emer je eden glavnih
izzivov izbor indikatorjev in njihova ponderacija. Da bi dobili ¢im bolj realno oceno
drzavnega tveganja je treba pri izboru indikatorjev upostevati ravnovesje med indikatorji
za merjenje politicnega tveganja in indikatorji za merjenje ekonomskega in finan¢nega
tveganja. Uporaba prevelikega Stevila indikatorjev ni priporo¢ljiva, poleg tega je treba
izbrati tiste indikatorje, ki jih je mozno meriti in za katere obstajajo razpolozljivi podatki.
Pri izboru vira podatkov je potrebna previdnost. Za doloCene indikatorje se lahko iz
razli¢nih virov dobi razlicne podatke, zato je treba preceniti, kateri so bolj zanesljivi, pri
¢emer se mora upoStevati tudi to, na kakSen nacin so ti podatki zbrani. Pojavijo se lahko
zelo mocna odstopanja, véasih so nacionalni podatki lahko pretirani ali prirejeni (to ne
velja samo za manj razvite drzave, tak je bil tudi primer Gr¢ije, ki je vec let prirejala
podatke o svojem javnem dolgu). Doslednost pri uporabi istih virov podatkov za izracun
indikatorjev je pomembna tudi z vidika primerjave med drzavami in razvr§¢anja drzav, kar
je konéni cilj ocenjevanja drzavnega tveganja. Nedostopnost podatkov za dolocene
indikatorje in slabo razvita statistika ocenjevane drzave ze sami po sebi zviSujeta tudi
drzavno tveganje. Izbrati je treba torej take indikatorje, ki so dostopni za vecino drzav,
tako da se lahko metodologijo uporabi za izracun drzavnega tveganja za vsako drzavo, naj
bo to drzava v razvoju ali razvita drzava.

Za modele ocenjevanja drzavnega tveganja, kot tudi drugih vrst tveganja, velja, da so dobri
toliko, kolikor so dobre informacije, ki so vnesene v model. Pri izdelavi ocen drzavnega
tveganja je pomembno tudi to, komu so namenjene in kdo je njihov kon¢ni uporabnik, saj
je ta tisti, ki presodi njihovo uporabno vrednost. Vsaka metodologija ocenjevanja
drzavnega tveganja ima svoje prednosti in pomanjkljivosti, na kar v opisih svojih
metodologij opozarjajo tudi Standard & Poor's, Moody's in Fitch. Eden od osnovnih
problemov je tudi ta, da so kvantitativne ocene osnovane na podatkih za pretekla obdobja,
cilj ocen drzavnega tveganja pa je napovedovanje gibanj in tveganj za prihodnost. Dobra
metodologija je zato tista, ki tveganja dobro razlozi in predstavi, pravilno napove
perspektive razvoja, je zanesljiva, transparentna in fleksibilna. Dobra metodologija
ocenjevanja drZzavnega tveganja mora zato upoStevati tako kvantitativni kot kvalitativni
pristop.

Da bi dobili Se boljso sliko glede ustreznosti metodologije CMSR, bi bilo smiselno
metodologijo testirati Se v primerjavi s kakSno od drugih agencij ali institucij za
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ocenjevanje drzavnega tveganja, vendar pa bi se tudi v teh primerih pojavili isti
metodoloski problemi, kot so javnost in dostopnost metodologij, razli¢ne vrste metodologij
ter razli¢ne lestvice ocen. Za nadaljnje primerjave bi bil primeren OECD, ki ima s svojimi
ocenami dobro pokritost, tako po drzavah kot po letih, ali pa Euromoney, ki ima svojo
metodologijo javno dostopno. Priporoca se, da CMSR Se naprej spremlja dogajanja na trgu
bonitetnih agencij in njihove metodologije, se prilagaja spreminjanju razmer v svetu in
temu primerno redno revidira in po potrebi prilagaja svojo metodologijo. Kar zadeva
izboljSanje virov informacij bo CMSR v primerjavi z velikimi tremi agencijami Se naprej
ostal finan¢no in kadrovsko omejen. Posebnost CMSR-jeve metodologije, ki jo lahko
ozna¢im tudi za prednost, zlasti z vidika kon¢nega uporabnika ocene, je Vv ocenjevanju
bilateralnega tveganja. Zaradi upoStevanja bilateralne komponente, tako pri srednjero¢nem
kot kratkoro¢nem ocenjevanju drzavnega tveganja, lahko zaklju¢im, da je metodologija
CMSR za potrebe kon¢nega uporabnika ocen drzavnega tveganja, ki jih pripravlja CMSR,
to je predvsem za SID banko, kvalitetna dopolnitev ocenam najvecjih treh bonitetnih
agencij ter koristen pripomocek pri ocenjevanju tveganj z vidika slovenskega izvoznika ali
vlagatelja.

SKLEP

Tveganje vkljucuje dve osnovni komponenti, to sta negotovost in izpostavljenost. Dogodek
sam po sebi ni tvegan, tveganje nastane zaradi Clovekove percepcije tveganja in
pri¢akovanj oziroma pripisovanja pomembnosti dolo¢enemu dogodku. Nobena drzava
tujemu vlagatelju ne ponuja popolnega poslovnega okolja, gre za to, da so v nekaterih
drzavah pogoji za poslovanje in vlaganja boljsi, v drugih slabsi. Vse poslovne transakcije
vsebujejo doloceno stopnjo tveganja. Ko poslovne transakcije potekajo izven meja domace
drzave, nosijo Se dodatno tveganje, ki ni prisotno v transakcijah znotraj drzave. Ta dodatna
tveganja se imenujejo drzavno tveganje. Drzavno tveganje se nanaSa na tezave, ki jih imajo
finan¢ne institucije ali podjetja pri vlaganju v druge drzave. Gre za kompleksno in
specifi¢no tveganje drzave kot celote. Drzavno tveganje je verjetnost, da vlada ne bo hotela
ali pa ne bo sposobna poravnati svojih obveznosti do tujih kreditorjev. Ta definicija
vkljucuje tako politi¢no tveganje (pripravljenost poplacati obveznosti do tujih kreditorjev)
kot ekonomsko-finanéno tveganje (sposobnost poravnati obveznosti). Ocenjevanje
drzavnega tveganja je tudi danes Se kako aktualno. Razlogi za to so v svetovni geopoliti¢ni
nestabilnosti, velikem Stevilu vojnih obmocij, migrantski krizi, medsebojni odvisnosti
gospodarstev oziroma drZav ter finan¢nih sistemov. Kljub temu da je drZavno tveganje
aktualen koncept, pa tudi danes zanj ni enotne definicije in Se vedno predstavlja teZzave pri
razumevanju, kaj zares vsebuje in kako se ga ocenjuje.

Drzavno tveganje ocenjujejo bonitetne agencije in nekatere druge institucije za ocenjevanje
drzavnega tveganja, med slednjimi so npr. tudi banke in izvozno kreditne agencije. V
magistrskem delu sem podrobneje predstavila tri bonitetne agencije in njihove
metodologije ocenjevanja drzavnega tveganja, namre¢ Standard & Poor's, Moody's in
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Fitch, Ki so najstarejSe, najvecje in najvplivnejSe v svetu, zaradi ¢esar sem predpostavljala,
da so tudi njihove metodologije ocenjevanja drzavnega tveganja merilo za kakovost. V
Sloveniji ocene drzavnega tveganja za SID banko, ki kot pooblas¢ena institucija v imenu in
za racun drzave zavaruje tista komercialna in nekomercialna tveganja, ki jih zasebni sektor
ni pripravljen prevzeti, pripravlja CMSR. CMSR ima na podro¢ju ocenjevanja drzavnega
tveganja 30-letno tradicijo, ocene pa pripravlja na podlagi lastne metodologije. Predmet
prou¢evanja magistrskega dela je bila primerjava ocen drzavnega tveganja CMSR z
ocenami omenjenih treh bonitetnih agencij ter na podlagi tega preverjanje ustreznosti
metodologije CMSR.

V magistrskem delu sem zato podrobneje proucila razlicne metode ocenjevanja drzavnega
tveganja in uporabo indikatorjev za ocenjevanje treh kategorij drZzavnega tveganja, to je
politicnega, ekonomskega in financnega tveganja. Na podlagi analize razli¢énih metod
ugotavljam, da niti ena od njih ni idealna. Pri izboru metodologije ocenjevanja drzavnega
tveganja je med drugim treba upostevati cilje analize, razpolozljivost statisticnih in drugih
podatkov, razpoloZljivost finan¢nih sredstev, izkuSenost analitikov in uporabnost ocene
drzavnega tveganja za kon¢nega uporabnika. Ocenjevanje drzavnega tveganja je na koncu
Kljub razli¢nim metodam $e vedno v veliki meri subjektivna ¢loveska presoja analitika, ki
izdeluje oceno, kar zlasti velja za oceno politinega tveganja. Vendar pa to ni slabost.
Nekateri kvantitativni modeli so npr. z opozorilnimi indikatorji skuSali predvideti sprozilce
kriz in napovedati krize same, vendar ve¢inoma neuspesno. Pri tem jih ovira tudi sama
kvaliteta in pravocasnost podatkov, ki se vnaSajo v model, saj se podatki nanasajo na
pretekla obdobja in ne pomenijo nujno nadaljevanje preteklih trendov v prihodnosti.
Zaklju¢im lahko, da nobena od metodologij ocenjevanja drzavnega tveganja ne more biti
dobra, ¢e ne vkljucuje Se kvalitativnega pristopa. Politi¢no tveganje se je namre¢ izkazalo
za zelo tezko merljivo kategorijo, kjer je subjektivna presoja ocenjevalca nujna in kljucna,
hkrati pa za zelo pomembno kategorijo kon¢ne ocene drZzavnega tveganja.

Primerjava med razlicnimi metodologijami in razlicnimi vrstami bonitetnih ocen je
zahtevna, zato sem pri empiri¢ni primerjalni analizi postavila dolo¢ene predpostavke, da bi
bila analiza mozna, ter predstavila omejitve analize. V analizo sem vkljucila sedem drzav,
to je BiH, Srbijo, Crno goro, Makedonijo, Rusijo, Ukrajino in Belorusijo, ki jih je CMSR v
obravnavanem obdobju 2003-2015 stalno spremljal. Primerjava ocen je pokazala, da so
ocene CMSR dokaj primerljive z ocenami Standard & Poor's, Moody's in Fitch in da je bil
trend spreminjanja ocen, poviSanja oziroma znizanja, ¢asovno podoben. Do nekoliko
ve¢jih odstopanj pri viini ocen, ne pa tudi pri trendu spreminjanja, je prislo pri treh
drzavah, Ukrajini, Rusiji in Belorusiji, medtem ko so se ocene CMSR za BiH, Srbijo, Crno
goro in Makedonijo od ocen ostalih treh agencij razlikovale za najve¢ tri razrede
numeriéne lestvice, ki je bila uporabljena za primerjavo razliénih vrst ocen. Analiza je
hkrati pokazala tudi na veliko podobnost med ocenami velikih treh bonitetnih agencij in
tako delno potrjuje to, kar jim nekateri kritiki ocitajo, namre¢ da agencije spremljajo ocene
druga druge in da med njimi ne prihaja do vecjih razlik. Ocenjujem, da je do razlik med
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ocenami CMSR in ocenami ostalih treh agencij prislo predvsem zaradi dveh metodoloskih
razlik med CMSR-jevo in ostalimi tremi metodologijami. Prva je v tem, da je pri
metodologiji CMSR vecji poudarek na politicnem tveganju in s tem na kvalitativnem
pristopu, druga pa v tem, da metodologija CMSR med svojimi indikatorji vkljucuje tudi
indikatorje bilateralnih odnosov med Slovenijo in ocenjevano drzavo (tako pri politicnem,
kot tudi pri ekonomskem in finan¢nem tveganju). Na koncu lahko k naStetemu dodam Se
vpliv subjektivne presoje analitika, ki drzavo ocenjuje. Primerjalna analiza je pokazala, da
je metodologija CMSR dobra in ustrezna ter se lahko primerja z metodologijami velikih
treh agencij, zaradi bilateralne komponente pa ima $e dodatno uporabno vrednost za
konc¢nega uporabnika.
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Priloga 1: Ocena srednjerofnega drZavnega tveganja — Srbija, december 2014
(primer CMSR-jeve ocene drzavnega tveganja)

POVZETEK

Politi¢no tveganje

Vlada je stabilna, vendar se je njena priljubljenost s sprejetjem dolocenih gospodarskih
reform znizala ter odrazila na ve¢ stavkah. Na notranje- in zunanjepoliticno dogajanje je
vplivala tudi zadasna izpustitev haaskega obtozenca Seilja in njegova vrnitev v Srbijo.
Zaradi njegovih spornih izjav, do katerih se uradni Beograd ni opredelil, so se zaostrili
odnosi s Hrvasko. Prislo je tudi do incidenta in zaostritve odnosov z Albanijo, vendar je
obema stranema vseeno uspelo izpeljati obisk albanskega premiera v Beogradu (prvi¢ po
68 letih), ¢eravno ne brez incidentov. Napeti ostajajo tudi odnosi s Kosovom, vendar bo
Beograd nadaljeval pogajanja glede normalizacije odnosov, saj to zahteva EU v okviru
priblizevanja. Po drugi strani Beograd poglablja odnose s tradicionalno zaveznico Rusijo,
pa tudi s Kitajsko.

Ekonomsko tveganje

Vladi se je z MDS uspelo dogovoriti glede novega »stand by« sporazuma v vrednosti ene
milijarde evrov za obdobje 36 mesecev. Pogoj za to je bilo sprejetje nekaterih klju¢nih
gospodarskih reform, pospesitev privatizacije ter revizija letoSnjega proracuna. Ta bo po
ocenah belezil primanjkljaj v visini od 7 do 8 odstotkov BDP. V letosnjem letu bo
zabeleZen kar 1,8-odstotni padec BDP in 8-odstotni padec industrijske proizvodnje, kar je
v najvecji meri posledica majskih poplav. Inflacija se bo letos mo¢no znizala in po ocenah
znasala 2,2 odstotka. Nezaposlenost je visoka (letos bo znaSala 26,1 odstotka). Obseg
zunanjetrgovinske menjave tudi letos naras¢a, vendar se je rast izvoza v primerjavi za
lanskim letom mo¢no znizala, rast uvoza pa povisala. Trgovinski primanjkljaj bo zato letos
narasel na 12,7 odstotka BDP, teko¢i primanjkljaj pa bo ostal na ravni 6,6 odstotka BDP.
Financno tveganje

LetoSnje tuje neposredne naloZzbe bodo po ocenah znasale 1,2 milijarde dolarjev in bodo
zadostne za pokrivanje polovice tekocega primanjkljaja; druga polovica bo pokrita z novim
zadolZevanjem. Zunanji dolg se bo do konca leta 2014 povisal na 35,6 milijarde dolarjev
ter predstavljal 80,7 odstotka BDP. LetoSnje servisiranje zunanjega dolga bo znaSalo 5,2
milijarde dolarjev (21,8 odstotka deviznih prilivov). Devizne rezerve bodo konec leta po
ocenah znaSale 13,7 milijarde dolarjev in bodo zadostne za solidno 6,6-mesecno
pokrivanje uvoza.

Dvostranski odnosi

Politi¢ni in gospodarski odnosi med drzavama so dobri. Srbija je ena od najpomembnejsih
zunanjetrgovinskih partneric Slovenije, saj je bila v prvih sedmih mesecih leto$njega leta v
celotnem izvozu na 9. mestu, v uvozu pa na 14. mestu. Obseg blagovne menjave se je v
tem obdobju povisal, vendar predvsem zaradi vec¢jega uvoza iz Srbije. Srbija je s 23,3-
odstotnim deleZzem za HrvaSko na drugem mestu glede na kumulativne neposredne nalozbe
slovenskih podjetij v tujini, vendar se te v zadnjih dveh letih znizujejo.



Konc¢na ocena srednjerocnega drzavnega tveganja
junij 2014: drzava z visokim srednjero¢nim drzavnim tveganjem 46 tock
december 2014: drzava z visokim srednjero¢nim drzavnim tveganjem 45 tock

Tabela 1: Makroekonomske ocene in napovedi

2014 2015 2016
Realna rast BDP (v %) -1,8 -0,4 3,6
Povprecna inflacija (v %) 2,2 2,8 3,5
Povprecni menjalni te¢aj RSD:USD 88,13 96,19 98,21
Izvoz blaga, F.O.B. (mird USD) 15,0 15,2 15,7
Uvoz blaga, F.O.B. (mlrd USD) 20,6 20,4 21,0
Saldo tekoce bilance (v % BDP) -6,6 -6,3 -5,4
Zunanji dolg (mlrd USD, konec leta) 35,6 36,4 37,8
Odpladila dolga/izvozni priliv (v %) 21,8 22,4 20,6
Devizne rezerve brez zlata (v mlrd USD) 13,7 17,3 19,3

Legenda: RSD — srbski dinar, USD — ameriski dolar, F.O.B. — franko ladja (angl. free on board), mird —
milijard.

Vir: EIU, Serbia — Country Report, 2014b, str. 8-9; EIU, Serbia — Country Risk Service, 2014c, str. 12-17.

Tabela 2: Izracun srednjerocnega drzavnega tveganja

Vrsta tveganja Stevilo to¢k Skupina

Junij December

2014 2014
Kvantitativna ocena politi¢nega tveganja Drzava z visokim srednjero¢nim
(skupno 30 tock) 13 13 politi¢nim tveganjem
Kvantitativna ocena ekonomskega Drzava z visokim srednjero¢nim
tveganja (skupno 50 tock) 25 24 ekonomskim tveganjem
Kvantitativna ocena finan¢nega tveganja Drzava z visokim srednjero¢nim
(skupno 20 tock) 8 8 finanénim tveganjem
Kvantitativna ocena srednjero¢nega Drzava z visokim srednjero¢nim
drzavnega tveganja (skupno 100 tock) 46 45 drzavnim tveganjem
Bonitetni razred D D

Legenda: Ocene srednjeroCnega drzavnega tveganja so razvrSene v naslednje razrede: drzava z zelo
visokim srednjero¢nim drzavnim tveganjem (0-35 tock); drzava z visokim srednjero¢nim drzavnim
tveganjem (36-54 tock); drzava z omejenim srednjero¢nim drzavnim tveganjem (55-69 tock); drzava z zelo
omejenim srednjero¢nim drzavnim tveganjem (70-84 tock); drzava z minimalnim srednjero¢nim drzavnim
tveganjem (85-100 tock).

Vir: CMSR, Metodologija ocenjevanja drzavnega tveganja (interno gradivo), 2015.




1. POLITICNA RIZICNOST

1.1 Notranja politika

Nova vlada pod vodstvom premiera Aleksandra Vucica, ki je bila oblikovana konec aprila
2014, ostaja stabilna, Srbska napredna stranka pa ohranja absolutno ve¢ino v parlamentu.
Opozicija ni dovolj mo¢na, da bi lahko ogrozila vlado. Srbska napredna stranka je
oblikovala koalicijsko vlado skupaj s Socialisti¢no stranko Srbije Ivice Dacica, ki je postal
zunanji minister in namestnik premiera, in manjSinsko stranko Zveza vojvodinskih
Madzarov, ki pa nima ministrov. Sredi julija je priSlo do sprememb v ministrski sestavi
vlade, saj je odstopil finan¢ni minister Lazar Krsti¢, ker vlada ni izvedla vseh varéevalnih
ukrepov, ki jih je predlagal. Zavzemal se je za znizanje pokojnin za 20 odstotkov, plac¢
javnih usluzbencev za 15 odstotkov in za zmanjSevanje Stevila zaposlenih v javnem
sektorju v prihodnjih dveh letih za 160 tiso¢, pri ¢emer pa ni imel podpore premiera.
Lazarja Krsti¢a je nadomestil DuSan Vujovic.

V zadnje pol leta se je priljubljenost vlade zaradi sprejetja dolocenih gospodarskih reform,
Ki so bile potrebne za to, da je MDS Srbiji odobril nov triletni »stand by« sporazum,
znizala. To se odraza predvsem na pogostejsih stavkah. Zaradi sprememb zakona o delu ter
zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju se je sredi julija na protestnem shodu
v sredi§éu Beograda zbralo veé tiso¢ ¢lanov vodilnih srbskih sindikatov. Ceprav sta
najveéja srbska sindikata Zveza samostojnih sindikatov in sindikat Neodvisnost pozvala
tudi k splo$ni stavki, pa delavci poziva niso upoStevali. Zakona sta bila kljub temu sprejeta.
Septembra se je v Srbiji zacel protest odvetnikov, ki e vedno traja, kar pomeni, da je
pravosodje skoraj popolnoma blokirano. Proti vladi stavka vefina od okoli 8.500
odvetnikov. Glavni povod za stavko ni le povecanje davkov, temvec gre za odvzem dela,
ki so ga tradicionalno opravljali odvetniki, kot je sestavljanje pogodb o prometu z
nepremi¢ninami. Po novem zakonu naj bi to preslo v izkljuno pristojnost notarjev (v
Evropi imata podobno ureditev le Crna gora in BiH). Zakon je predmet ustavne presoje,
odvetniki pa zahtevajo odstop pravosodnega ministra Nikole Selakovica in opozarjajo na
to, da so pod nadzorom izvrSne oblasti tudi mediji. Temu mnenju se pridruzuje tudi
evropska komisija, ki je ocenila, da so srbski mediji pod popolnim nadzorom in blokirani.

Srbsko notranjepoliti¢no prizorisce, Se posebej pa odnose s Hrvasko, je razburkala zaCasna
izpustitev haaskega obtozenca Seslja in njegova vrnitev v Srbijo. Mednarodno sodisée za
vojne zlo¢ine na obmodju nekdanje Jugoslavije je Seslja, ki je obtoZen vojnih zlo¢inov in
zlo¢inov proti ¢lovecnosti nad nesrbskim prebivalstvom na HrvaSkem, v BiH in Vojvodini
med letoma 1991 in 1993, sredi novembra zacasno izpustilo na prostost zaradi poslabsanja
njegovega zdravstvenega stanja. Sodis¢e sedaj ugotavlja, da je Seselj krsil minimalne
pogoje sodis¢a, med drugim tudi prepoved vplivanja na price, zato je v zacCetku decembra
vlozilo predlog, da se preklice njegovo zafasno izpustitev in zahteva njegovo vrnitev v
pripor. Poleg tega je Se Evropski parlament sprejel resolucijo o Srbiji, ker se vlada ni
3



opredelila do Sesljeve nacionalistiéne retorike. Ker Seselj izjavlja, da se ne namerava
prostovoljno vrniti v Haag, bodo za njegovo izrocitev odgovorni srbski drzavni organi.
Sesljeva Srbska radikalna stranka je v zaletku decembra zadela zbirati podpise za
razreSitev srbskega predsednika Tomislava Nikoli¢a. Radikalci menijo, da mora Nikoli¢
zapustiti poloZaj, ker je nezakonito pridobil diplomo fakultete. Seselj je po nedavni vrnitvi
v Beograd ze veckrat pozval k strmoglavljenju Nikoli¢a, pa tudi premierja Aleksandra
Vucica, ki sta bila nekoc¢ ¢lana njegove stranke in bliznja sodelavca.

1.2 Mednarodni odnosi

Glavni zunanjepolitic¢ni cilj Srbije ostaja ¢lanstvo v EU, vkljucitev Srbije (in ostalih drzav
Balkana) pa je pomembna tudi za EU, kar je bilo potrjeno ob konferenci Zahodnega
Balkana, ki je konec avgusta potekala v Berlinu. Gostiteljica konference, prve od Stirih,
nemska kanclerka Angela Merkel je poudarila, da imajo prav vse drzave regije evropsko
prihodnost. Dejstvo, da so se v Berlinu srecali voditelji vseh drzav pa po njenem mnenju
dokazuje, da je bilo v zadnjih letih veliko narejenega. Konec januarja letos so se med
Beogradom in Brusljem uradno pricela pogajanja o clanstvu, Evropska komisija je v
oktobrskem porocilu o napredku podala relativno dobro oceno, tako da bo v zacetku leta
2015 odprtih ve¢ poglavij v okviru pregleda in usklajevanja srbske zakonodaje z evropsko.
Srbija zeli ¢im prej odpreti poglavja 32 (finan¢ni nadzor), 23 in 24 (pravosodje in
vladavina prava). Vlada ocenjuje, da lahko izpolni vse obveznosti do konca leta 2018, v
letu 2019 razpise referendum o vstopu v EU in leta 2020 postane polnopravna ¢lanica EU.
To je dokaj optimisticna ocena, saj bodo pogajanja glede na nedavne hrvaske izkusnje
(osem let) po napovedih trajala dlje. Pogajanja z EU se bodo zavlekla tudi zaradi tezavnega
poglavja 35, ki ureja odnose med Srbijo in Kosovom. V naslednji fazi pogovorov med
drzavama naj bi bil doseZen mednarodni mirovni sporazum, ki pa ga Beograd Ze vnaprej
zavraca, saj bi to posredno pomenilo priznanje kosovske neodvisnosti, vendar pa po
zadnjih izjavah zunanjega ministra Daci¢a v Beogradu obstaja pripravljenost, da bi vlada
pred vstopom v EU lahko spremenila sedanjo ustavo. Gre za sporno preambulo, v kateri je
Kosovo opredeljeno kot del Srbije. Pogajanja glede normalizacije odnosov med
Beogradom in PriStino se bodo pod nadzorom EU nadaljevali, ne pri¢akujemo pa
dogovora, ki bi posredno namigoval na srbsko priznanje neodvisnosti Kosova, saj tega
sedanja vlada odlo¢no zavraca.

Srbija zaveznike iS¢e tudi zunaj EU, pri emer se tradicionalno povezuje z Rusijo, v
zadnjem cCasu pa intenzivneje Se s Kitajsko. Obe drzavi sta namre¢ edini stalni predstavnici
Varnostnega sveta ZdruZenih narodov, ki nista in ne bosta priznali Kosova. Srbija tako ni
uvedla sankcij, ki jih je do Rusije sprejela EU, nad ¢emer slednja ni navdusena, saj
pricakuje, da bo Srbija svojo zunanjo politiko uskladila z evropsko. Rusija je svoje
prijateljstvo s Srbijo potrdila tudi z obiskom predsednika Putina v Beogradu, kjer je bil ta
delezen velikih Casti in celo vojaske parade. Po drugi strani Srbija zagotavlja, da bo
ustavila priprave na gradnjo in spostovala pogoje, ki jih EU postavlja Rusiji glede
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izgradnje plinovoda Juzni tok, namre¢ da plinovod ne sme zaobiti Ukrajine, saj bi bilo to
krienje zakonov o konkurené¢nosti. Ce ima Rusija v Srbiji ve¢inoma politiéne interese, so
kitajski bolj gospodarski, obe drzavi pa po mnenju analitikov Srbijo izkori$¢ata kot
odsko¢no desko za prodor v EU. Sredi decembra je v Beogradu potekala konferenca
Kitajske z drzavami iz srednje in jugovzhodne Evrope, Li Kegiang pa je po 28 letih prvi
kitajski premier, ki je obiskal Srbijo. Konference se je udelezilo 16 predsednikov vlad.
Prisoten bi moral biti tudi hrvaski premier, vendar je udelezbo odpovedal.

Dvostranski odnosi med Srbijo in Hrvasko so se poslabsali ob Sesljevi zadasni vrnitvi v
Srbijo zaradi njegovih nacionalisti¢nih izjav, ki jih uradni Beograd ni obsodil. Ker je
Hrvaska tik pred predsedniskimi volitvami, so Sesljeve izjave naletele na plodna tla.
Nadaljnji odnosi med drzavama bodo veliko bolj odvisni od odlocitve Meddrzavnega
sodis¢a v Haagu o obojestranskih tozbah za genocid, ki se jo pric¢akuje spomladi leta 2015.
Ce bi sodid¢e zavrnilo obe tozbi, bi lahko njegova odloditev pomenila zadetek
normalizacije odnosov med Srbijo in Hrvasko. Ce bo ena drzava zmagovalec, druga pa
poraZenec, izboljSanje odnosov med drZzavama ni realno. Odprto ostaja tudi vprasanje
doloc¢itve meje med drzavama. Drzavama je do zdaj uspelo vzpostaviti le maloobmejni
rezim, ki je lastnikom omogocil dostop do njihovega premozZenja na spornem obmocju.
Zagreb bi rad videl mejno ¢rto na podlagi katastrskih obcin, ki jih ima Hrvaska obcutno
ve€ na srbski strani reke, kot jih ima srbska na hrvaski strani. Prostora za dogovarjanje je
vse manj, vedno vec¢ja pa je moznost, da bo tudi to odlocitev moralo sprejeti arbitrazno
sodiS¢e. Hrvaska bi pri reSevanju dvostranskih vprasanj Srbijo lahko ovirala v procesu
priblizevanja EU, za kar se po decembrskih javnomnenjskih raziskavah zavzema kar 61
odstotkov Hrvatov.

Do incidentov je pri§lo tudi v odnosih z Albanijo, vendar se je novembra vseeno zgodil
zgodovinski obisk albanskega premiera v Beogradu, ki je bil prvi po 68 letih. Obisk je bil
napovedan Ze za oktober, vendar je bil zaradi incidenta preloZen. Na nogometni tekmi med
Srbijo in Albanijo je namre¢ prislo do preleta daljinsko vodenega kvadrokopterja s
pritrjeno zastavo velike Albanije, kar je sprozilo izgrede in prekinitev tekme, kasneje pa Se
napade na slas¢i¢arne in pekarne Albancev v Vojvodini. Do incidentov je zaradi tega prislo
v Albaniji, Makedoniji, Kosovu, Srbi in Albanci pa so se spopadli celo na Dunaju. Potem
ko je kazalo, da bo obisk albanskega premiera Edija Rama dokonc¢no odpovedan, je bil po
pritisku iz Berlina in Washingtona prestavljen na november. Tudi ob tej priloznosti je
prislo do incidenta, saj je albanski premier odpovedal predvideno sreanje s srbskim
predsednikom Nikoli¢em, poleg tega pa je odprl temo neodvisnosti Kosova. Kljub vsemu
je ob sreCanju obeh premierov priSlo do podpisa sporazuma o carinskem sodelovanju,
albanski premier pa je srbskega kolega povabil na obisk v Tirano.



2. GOSPODARSKA GIBANJA

2.1 Gospodarska rast

Srbsko gospodarstvo bo letos v recesiji, padec gospodarske aktivnosti pa bo Se visji kot se
je napovedovalo sredi leta. BDP se bo letos po ocenah (MDS in EIU) znizal za 1,8
odstotka, rast pa bo glede na najnovejsSe napovedi negativna tudi v prihodnjem letu, in sicer
v visini 0,4 odstotka. Po podatkih Srbskega statisticnega urada se je BDP v prvem cetrtletju
leto$njega leta realno znizal za 0,2 odstotka na letni ravni, v drugem za 1,3, v tretjem pa
kar za 3,6 odstotka. LetoSnja negativna rast BDP je posledica ve¢ dejavnikov, predvsem
majskih poplav, nizkega povpraSevanja v EU in deloma tudi u€inkov krize v Ukrajini.
Negativna je tudi rast domacega povprasevanja (letos se bo zmanjsalo za 1,4 odstotka), saj
ga zavirajo visoka nezaposlenost, negativna rast pla¢, nizka rast kreditov in nizko
zaupanje, tako potro$nikov kot vlagateljev. Zasebna poraba se bo tako letos po ocenah
znizala za 1,3 odstotka, javna poraba za 0,9 odstotka, domace nalozbe pa za 3,4 odstotka.
Pozitivno rast bo belezil le zunanjetrgovinski sektor — izvoz blaga in storitev se bo zvisal
za 4 odstotke, uvoz pa za 3,3 odstotka.

Kratkoro¢no bodo rast BDP zavirali restriktivna fiskalna politika vlade v okviru novega
»stand by« sporazuma z MDS, Sibko domace povprasevanje in pocasna rast povprasevanja
v evro obmocju, kamor je namenjenega vecina srbskega izvoza, srednjerocno pa se bo rast
BDP ponovno zacela krepiti. Spodbujali jo bosta predvsem visji rasti domacih nalozb in
izvoza, okrepila pa se bo tudi rast zasebne porabe. Ze v letu 2016 bo rast BDP po
napovedih EIU narasla na solidnih 3,6 odstotka ter se v kasnejSih dveh letih povisala na 4
oziroma 4,2 odstotka.

Industrijska proizvodnja bo letos zabelezila kar 8-odstotni padec, v prihodnjih dveh letih
pa naj bi se po napovedih povpreéno povisala za 4 odstotke letno. V tretjem Cetrtletju
letoSnjega leta se je industrijska proizvodnja znizala za kar 11,9 odstotka na letni ravni,
gradbeniStvo za 6,4 odstotka, finan¢ne storitve pa za 3 odstotke. Rast je bila pozitivna le v
sektorju informacijsko komunikacijske tehnologije, ki je v tem obdobju zabelezil 3,2-
odstotno rast. Oktobra se je upadanje industrijske proizvodnje nadaljevalo, saj je bila na
letni ravni nizja za 11,2 odstotka, najve¢ji vpliv na tako visok padec industrijske
proizvodnje pa so imele negativne stopnje rasti v proizvodnji elektri¢ne energije, kovinskih
proizvodov, kemijskih proizvodov, motornih vozil in v rudarstvu (Se posebej proizvodnja
premoga, saj so bili vsi Stirje rudniki v najve¢jem drZzavnem rudniSkem kompleksu
Kolubara, ki zagotavlja 75 odstotkov vsega premoga in dobavlja trem najvecjim
termoelektrarnam, ki pokrijejo dobro polovico celotne proizvodnje elektrike, maja
poplavljeni). Po podatkih za obdobje januar-oktober se je industrijska proizvodnja na letni
ravni znizala za 6,3 odstotka.



2.2 Gospodarska politika vlade

Potem ko je vlada sprejela revidirani proracun za letosnje leto in potrdila nekatere
pomembne reforme, je bil z MDS konec novembra sklenjen dogovor o novem »stand by«
posojilu v vrednosti ene milijarde evrov za obdobje 36 mesecev (sporazum bo upravni
odbor MDS potrdil februarja 2015). Osrednji cilj novega sporazuma je znizanje
proracunskega primanjkljaja in javnega dolga. Pogovori med obema stranema so se zaceli
septembra, oktobra je bil sprejet revidirani proracun za leto 2014, decembra pa potrjen Se
proracun za leto 2015. MDS podpira oba proracuna. Pred sprejetjem proracunov je morala
vlada sprejeti Se nekatere pomembne gospodarske reforme, ki bodo tudi izboljsale
konkurenénost poslovnega okolja. Med drugim so bile tako potrjene dopolnitve delovne
zakonodaje, ki izboljSujejo fleksibilnost na trgu dela; sprejete spremembe pokojninskega in
invalidskega zavarovanja; zvisana delovna doba za Zenske s 60 na 65 let; sprejeta je bila
nova steCajna zakonodaja in dopolnitve privatizacijske zakonodaje, ki bodo izboljsale
upravljanje drzavnih podjetij, znizale proracunske izdatke za subvencije tem podjetjem ter
pritegnile nove tuje vlagatelje; sprejete so bile davéne spodbude za podjetja, ki bodo na
novo zaposlovala; vlada pa je skupaj s poslovnimi bankami tudi oblikovala ugodne
kreditne linije v vrednosti okoli 1,2 milijarde evrov za podporo podjetjem.

Srbija nujno potrebuje nove vlagatelje, Se posebej glede na to, da je projekt Juzni tok
zaustavljen. Vlada si zato prizadeva za izboljSanje regulativnega in poslovnega okolja.
Decembra 2014 bo tako parlament odlocal o sprejetju novega zakona o prostorskih in
gradbenih zadevah, ki bi ob potrditvi v parlamentu lahko v veljavo stopil do sredine
februarja 2015. Glede na raziskavo Svetovne banke »Doing Business 2015« je Srbija po
enostavnosti poslovanja na 91. mestu med 189 drZzavami (poslabSanje za 14 mest glede na
lansko leto), kar zadeva pridobivanje gradbenih dovoljenj pa je Sele na 186. mestu. Po
podatkih Svetovne banke je potrebnih 90 dni za pridobitev gradbenega dovoljenja, po
podatkih ministrstva za gradbeniStvo, transport in infrastrukturo pa kar 216 dni (v€asih se
Cakalna doba zavlece tudi preko enega ali ve€ let). Novi zakon bi ta rok skrajSal na 28 dni.
Poleg tega bi imelo vsako mesto svojega nacelnika za planiranje, ki bi nadziral in
koordiniral gradbene projekte, kar bi vlagateljem po oceni znizZalo stroske za 20 do 40
odstotkov. Z novim zakonom bi uredili in preprecili tudi nadaljnje ¢rne gradnje, ki so Se
zelo razsirjene.

2.3 Fiskalna politika in proracun

Po ocenah EIU bo leto$nji proracunski primanjkljaj predstavljal 7 odstotkov BDP, po

ocenah MDS pa 8 odstotkov BDP. V letu 2015 se bo primanjkljaj z nadaljnjo restriktivno

fiskalno politiko po ocenah EIU znizal na 5,6 odstotka BDP. Vlada je oktobra sprejela

revidirani proracun za leto$nje leto, ki vkljuCuje progresivno znizevanje plac v javnem

sektorju in pokojnin (vse pokojnine in place, ki presegajo 208 evrov, so bile znizane za 22
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do 25 odstotkov, place v javnem sektorju, visje od 208 evrov, pa bodo linearno znizane za
10 odstotkov), predloge za zniZzanje Stevila zaposlenih v javnem sektorju in druge ukrepe
za znizanje javnih izdatkov, med drugim tudi znizanje subvencij za velika drZzavna
podjetja. Vecina teh ukrepov bo imela vecjo tezo pri znizanju javnih izdatkov v
prihodnjem letu, znizevanje javnih izdatkov, zacrtano letos, pa se bo ob zadostni stopnji
rasti BDP nadaljevalo tudi v letu 2016. Sredi decembra je vlada sprejela proracun za
prihodnje leto, v katerem nacrtuje prihodke v viSini okoli 7,5 milijarde evrov in odhodke v
visini 8,8 milijarde evrov, tako da bo primanjkljaj po ocenah znasal 1,3 milijarde evrov.
Vlada v okviru fiskalne politike za prihodnje leto napoveduje reforme na podrocju
upravljanja javnih podjetij (javni izdatki se bodo znizali predvsem na raCun subvencij
drzavnim podjetjem; v proracunu npr. prvi¢ ni nobenih jamstev za posojila drzavni plinski
druzbi Srbijagas) in reSevanje statusa podjetij, ki so v procesu prestrukturiranja in
privatizacije, reformo javne uprave, zagotavljanje vecje energetske neodvisnosti drzave in
znizanje primanjkljaja na podro¢ju energetike. V prihodnjem letu se ne predvideva
znizanja socialnih izdatkov in povisanja davkov (poviSanje prihodkov od davkov bo vlada
dosegla preko bolj ucinkovitega pobiranja davkov). Proraun za leto 2015 podpira tudi
MDS in hkrati opozarja, da bo morala vlada zagotoviti popolno transparentnost vseh
proracunskih transakcij, saj pretekle izkuSnje kazejo, da so bili proracunski primanjkljaji
pogosto vi§ji od uradnih ocen. Primanjkljaj se bo tako kot doslej pokrival predvsem z
novim zadolZevanjem, doma in v tujini.

Vlada ocenjuje, da bodo potrebna priblizno tri leta, da bi lahko proracunski primanjkljaj
znizali na vzdrznih 2,5 odstotka BDP, zato je srednjero¢ni cilj znizanje proracunskega
primanjkljaja na okoli milijardo evrov do leta 2017. Tudi EIU in MDS napovedujeta
postopno zniZevanje prora¢unskega primanjkljaja v prihodnjih letih, vendar sta pri svojih
ocenah manj optimisti¢na. EIU ocenjuje, da se bo proracunski primanjkljaj Sele v letu 2019
znizal pod 3 odstotke BDP (na napovedanih 2,7 odstotka BDP). V kasnejSih letih naj bi se
zniZal tudi javni dolg, ki bo letos in v prihodnjih dveh letih Se ostal visok in bo po ocenah
predstavljal skoraj 70 odstotkov BDP.

2.4 Monetarna politika, inflacija in tecaj

Osrednji cilj monetarne politike centralne banke ostaja nadaljnje zniZevanje inflacije preko
uravnavanja dvotedenske referen¢ne obrestne mere. Centralna banka je letos zaradi nizjih
inflatornih pritiskov trikrat (maja, junija in novembra) zniZala referenc¢no obrestno mero
(skupno za 1,5 odstotne tocke), tako da sedaj znaSa 8 odstotkov. Za zadnje znizanje
obrestne mere se je centralna banka lahko odlo¢ila tudi zato, ker je vlada oktobra sprejela
ukrepe za fiskalno konsolidacijo in nekatere strukturne reforme, zaupanje investitorjev pa
zviSuje tudi zagotovilo MDS glede sklenitve novega »stand by« sporazuma s Srbijo.
Inflacija, merjena z indeksom cen Zivljenjskih potrebs¢in, se je v letoSnjem letu gibala
okoli spodnje meje ciljne inflacije centralne banke. Ciljna inflacija centralne banke za
letosnje leto (pa tudi za prihodnji dve leti) je od 2,5 do 5,5 odstotka (4 odstotke, dovoljeno

8



odstopanje £1,5 odstotne tocke). V prvem cetrtletju je inflacija znaSala 1,2, v drugem 0,8, v
tretjem Cetrtletju pa 0,3 odstotka na letni ravni. Oktobra je inflacija znaSala 1,8, novembra
pa 2,4 odstotka. Kljub temu da je dinar v zadnjih mesecih izgubljal na vrednosti, so
inflacijo nizko ohranjale nizje svetovne cene nafte in nizko domace povprasevanje. Ob
predpostavki, da bo fiskalna politika ostala restriktivna, kar bo od vlade zahteval tudi MDS
v okviru novega sporazuma, bo inflacija ostala relativno nizka tudi v prihodnjih dveh letih.
Po ocenah EIU bo povprec¢na stopnja inflacije letos znasala 2,2 odstotka, v letu 2015 pa 2,8
odstotka. V letu 2016 naj bi po njihovih ocenah narasla na 3,5 odstotka ter se v naslednjih
treh letih ustalila na dobrih 3 odstotkih. Glede na to, da se je Srbija veC let soocala z visoko
inflacijo (lani je znasala 7,6 odstotka), so te napovedi ugodne in v skladu s cilji centralne
banke.

Povprecni tecaj dinarja do evra bo letos po ocenah znasal 117,1 dinarja za en evro ter na
priblizno enakem nivoju ostal tudi v letu 2015. Centralna banka ne dovoljuje prevelikega
nihanja deviznega tecaja dinarja do evra, zato bo tudi v prihodnje intervenirala s prodajo
deviz. Vrednost dinarja je v drugi polovici leta mo¢no padala, tako da je dinar po podatkih
z dne 1. decembra 2014 na letni ravni do evra nominalno depreciiral za 5,1 odstotka, do
dolarja pa za 14 odstotkov. Povpre¢ni tecaj dinarja do dolarja bo letos po ocenah znasal
88,13, v letu 2015 pa 96,19 dinarja za en dolar.

2.5 Ban¢ni sektor

MDS ugotavlja, da je srbski ban¢ni sektor stabilen, dobro kapitaliziran in likviden, vendar
pa se je v letoSnjem letu povecal delez slabih posojil. Medtem ko so slaba posojila konec
decembra 2013 po podatkih MDS predstavljala 21,4 odstotka celotnih posojil, so do konca
junija 2014 narasla na 23 odstotkov in se po zadnjih podatkih centralne banke do novembra
in Ciper vi§ji nivo slabih posojil (25 odstotkov). Slaba posojila so letos narasla zaradi
povecanja zadolZenosti podjetij v zasebnem sektorju, nizke rasti prihodkov podjetij,
depreciacije dinarja in slabega upravljanja v nekaterih poslovnih bankah in podjetjih
(Privredna banka je ze lani izgubila dovoljenje za poslovanje, saj naj bi posojala denar na
podlagi nezadostnega zavarovanja s premozenjem; v zacetku letoSnjega leta je bilo zaradi
podobnih obtozb dovoljenje za poslovanje odvzeto Univerzal banki; s podobnimi
obtozbami pa se trenutno sooca tudi Srpska banka). Tveganja, ki izhajajo iz slabih posojil,
zmanjSuje dejstvo, da imajo srbske banke dovolj visoke rezervacije, poleg tega centralna
banka izvaja strog nadzor nad komercialnimi bankami, vlada pa pripravlja celovito
strategijo, s pomocjo katere bodo zniZali obseg slabih posojil in zadolZenost podjetniskega
sektorja ter povecali kreditno sposobnost zasebnega sektorja.

Medtem ko se je tursSka drzavna banka Halkbank nazadnje odlocila, da na srbski trg ne bo
vstopila in ni kupila 76,76-odstotnega deleza v Cadanski banki, pa na srbski ban¢ni trg
vstopa mednarodni konglomerat Royal Group, s sedezem v Zdruzenih arabskih emiratih, ki
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je v Srbiji letos poleti odprl banko z imenom Mirabank. To je prva nova neposredna tuja
nalozba (angl. greenfield) v srbskem ban¢nem sektorju od leta 2008. Septembra je norveski
mobilni operater Telenor v Srbiji ustanovil banko, v katero so vlozili 40 milijonov evrov in
je v stoodstotni lasti druzbe (v letu 2013 so v ta namen kupili KBC Banko Beograd).
Banka je bila ustanovljena za potrebne mobilnega ban¢nistva in je prva taka banka v regiji.
Mobilno banc¢nistvo bo zagotavljal tudi Telekom Srbije, ki v ta namen prevzema Dunav
Banko. Mednarodna finan¢na korporacija (v okviru Skupine Svetovna banka) je oktobra
letos Komercijalni banki Beograd odobrila posojilo v vrednosti 15 milijonov dolarjev, ki
bo namenjeno povecanju obsega hipotekarnih kreditov gospodinjstvom. Komercijalna
banka Beograd je najvecja banka v domaci zasebni lasti in druga najvecja v Srbiji, njen
trzni delez pa narasca.

2.6 Nezaposlenost in place

Povprecna stopnja nezaposlenosti bo letos po ocenah EIU znaSala 26,1 odstotka, v
prihodnjih dveh letih pa se bo po napovedih znizala na 25,5 oziroma 24,8 odstotka. K
znizanju brezposelnosti bodo pripomogli visja rast BDP, krepitev industrijske proizvodnje
in izvoza, $e najbolj pa napovedano povecanje tujih neposrednih nalozb, saj so predvsem
tuji vlagatelji tisti, ki v Srbiji ustvarjajo nova delovna mesta. Nezaposlenost se je letos po
podatkih Srbskega statisticnega urada nekoliko znizala, zaposlenost pa povisala. Povpre¢na
stopnja nezaposlenosti, merjena kot delez nezaposlenih v celotnem aktivnem prebivalstvu,
je v tretjem Cetrtletju letoSnjega leta znasSala 17,6 odstotka (17,1 odstotka za moske in 18,4
odstotka za zenske), kar je za 3,2 odstotne tocke manj kot v prvem Cetrtletju letosnjega leta
in najnizja stopnja nezaposlenosti od leta 2010. Nezaposlenost je bila najvi§ja v juzni in
vzhodni Srbiji, kjer je znasala 20,3 odstotka, v Vojvodini je bila 18,1-odstotna, v Beogradu
17,3-odstotna, v Sumadiji in zahodni Srbiji pa je znaSala 15,6 odstotka. Od vseh
nezaposlenih je prvih iskalcev zaposlitve dobra tretjina. Problematicna ostaja tudi
dolgorocna brezposelnost, saj ve¢ kot polovica vseh brezposelnih delo i8¢e delo ve¢ kot
eno leto. Glede na izobrazbeno strukturo je najve¢ nezaposlenih med nekvalificiranimi
delavci (okoli 30 odstotkov). Srbija se sooca tudi z begom moZganov, saj veliko mladih
takoj po zaklju€ku $tudija zapusti drzavo, kar bi srednjerocno lahko vodilo v pomanjkanje
visoko kvalificirane delovne sile. Stopnja zaposlenosti (delez zaposlenih v celotnem
prebivalstvu, starejSem od 15 let) je v tretjem Ccetrtletju znaSala 40,6 odstotka (47,8
odstotka za moske in 34 odstotkov za Zenske), kar pomeni izboljSanje za 2,2 odstotne
tocke. Delo na ¢rno je precej razSirjeno, saj je stopnja neformalne zaposlenosti v tem
obdobju znasala 23,4 odstotka in se je glede na prvo Cetrtletje poviSala za 2,9 odstotne
tocke. Nova delovna zakonodaja bo po ocenah olajSala zaposlovanje ter znizala
neformalno zaposlenost.

Plade so nizke in se v zadnjih dveh letih zaradi restriktivnih fiskalnih ukrepov, ki jih
zahteva MDS, realno znizujejo. V obdobju januar—oktober 2014 je bila povpre¢na bruto
placa na letni ravni nominalno vi§ja za 1,6 odstotka, realno pa nizja za 0,5 odstotka.
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Povprecna neto placa je bila v tem obdobju na letni ravni nominalno visja za 1,8 odstotka,
realno pa nizja za 0,3 odstotka. Po zadnjih podatkih je povprecna bruto placa oktobra letos
znaSala 61.963 dinarjev (okoli 515 evrov), nominalna pa 44.938 dinarjev (okoli 370
evrov). Place so bile glede na september 2014 in glede na oktober 2013 visje, tako
nominalno kot realno.

Zaradi visoke nezaposlenosti in nizkih plac je stopnja revs¢ine visoka. Po zadnjih podatkih
iz zaCetka septembra letos kar 1,8 milijona ljudi ali skoraj Cetrtina prebivalstva zivi pod
zmore odplacevati svojih ban¢nih posojil in poravnavati tekocCih stroskov. Problem je
najbolj pere€ na jugu in jugovzhodu Srbije, kjer je tudi najvecji delez ljudi, ki zivijo v
absolutni revs¢ini.

2.7 Zunanja trgovina in tekoc¢i racun placilne bilance

Podobno kot lani, se bo izvoz blaga tudi letos zviSal, vendar po bistveno nizji stopnji rasti.
Hitreje kot lani naras§Ca uvoz, pozitivno pa je, da naras§Ca pocasneje od izvoza.
Zunanjetrgovinski primanjkljaj bo letos predstavljal 12,7 odstotka BDP, v prihodnjih dveh
letih pa se bo ob predpostavki, da se bo ohranila vi§ja rast izvoza od uvoza, po napovedih
znizal na 12,5 oziroma 12,3 odstotka BDP. Blagovni izvoz bo letos znasal 15, uvoz pa 20,6
milijarde dolarjev. Rast izvoza tudi letos spodbujajo posamezna podjetja s tujim kapitalom,
ki so na novo zagnala proizvodnjo (lani je k poviSanju izvoza najve¢ prispeval Fiat). Tako
v izvozu kot uvozu sta najvecji postavki industrijski proizvodi ter stroji, naprave in
transportna oprema. Srbija najve¢ izvaza v Italijo, Nemcijo, BiH in Rusijo, uvaza pa prav
tako najvec iz Italije in Nemcije ter Rusije in Kitajske.

Glede na to, da ima Srbija z Rusijo sklenjen prostotrgovinski sporazum in da so ruske
sankcije do EU drzav Se vedno v veljavi, bi srbska podjetja lahko svoj polozaj Se bolje
izkoristila. Srbi in Rusi so lani imeli rekordno blagovno menjavo, dobre tri milijarde
dolarjev, kar je 11,6 odstotka vec¢ kot leto prej, vendar Srbija v trgovinski bilanci z Rusijo
belezi visok primanjkljaj. Uvoz iz Rusije je zrasel za skoraj sedem odstotkov, na slabi dve
milijardi dolarjev, srbski izvoz na ruski trg pa je bil vecji kar za dobrih 22 odstotkov in
znaSal dobro milijardo dolarjev (7,3 odstotka celotnega izvoza). 1z Srbije je v Rusijo lani
izvazalo 768 podjetij, ki so prodajala 1.372 razli¢nih izdelkov. Najve¢ so izvozili Zenskih
nogavic, preprog in tapet, jabolk, vec¢slojnih talnih povrSin, zdravil za prodajo na drobno,
obto¢nih ¢rpalk za ogrevalne sisteme ter cevi iz rafiniranega bakra in gumijastih zascit za
osebna vozila. Srbi pa so iz Rusije uvozili najve¢ plina, aluminija in Zic iz rafiniranega
bakra. V letoSnjem letu naj bi Srbiji po ocenah uspelo vsaj nekoliko izkoristiti rusko
blokado uvoza nekaterih prehrambnih in kmetijskih izdelkov iz EU. PoviSanje izvoza
kmetijskih izdelkov, ki bo po ocenah 50-odstotno (okoli 200 milijonov evrov vec), bi bilo
lahko vecje, vendar so srbski proizvajalci teh proizvodov zaradi leto$njih poplav utrpeli
velike Skode. Rusija je na seznam privilegiranih izdelkov za uvoz iz Srbije letos dodala Se
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nekatere vrste sirov in drugih mlec¢nih izdelkov, kar bo Se okoli 30 srbskim proizvajalcem
omogocilo izvoz v Rusijo (prej zaradi omejitev na tem podroCju niso mogli izvazati).
Srbija se predvsem zavzema, da bi na seznam privilegiranih izdelkov dodali Fiata 500, Ki
ga proizvajajo v Kragujevcu, kar bi tudi dejansko mocno vplivalo na povisanje srbskega
izvoza. Srbski premier je po obisku Rusije dejal, da se bodo za tak dogovor morali Se
potruditi in da ne bo lahko.

Primanjkljaj na tekoCem racunu placilne bilance, ki se je lani zaradi nizjega
zunanjetrgovinskega primanjkljaja prepolovil, se bo letos ohranil na enaki ravni ter
predstavljal 6,6 odstotka BDP. V prihodnjem letu se bo zaradi nizjega zunanjetrgovinskega
primanjkljaja po napovedih znizal na 6,3 odstotka BDP, v letih 2016-2019 pa stabiliziral
na okoli 5,3 odstotka BDP. V bilanci tekocCih transferov bo presezek, ki je predvsem
posledica nakazil delavcev iz tujine, v letih 2014-2016 znasal priblizno 4 milijarde
dolarjev. Primanjkljaj dohodkovne bilance bo v tem obdobju povpre¢no znasal slabe 1,9
milijarde dolarjev letno. Storitvena bilanca bo izkazovala presezek v viSini okoli 600
milijonov dolarjev letno. Tekoci primanjkljaj se bo letos pokrival z novim zadolZevanjem,
saj bodo prilivi od tujih nalozb zadostni le za pokrivanje polovice primanjkljaja. V letu
2015 bodo tuje neposredne nalozbe zadostne za 84,4-odstotno pokrivanje tekocega
primanjkljaja, Ze v letu 2016 pa bo tekoc¢i primanjkljaj lahko v celoti pokrit s prilivi od
tujih nalozb.

2.8 Privatizacija in tuje nalozbe

Vlada je avgusta napovedala pospesitev privatizacije. V zacetku avgusta so bila sprejeta
dopolnila k zakonu o privatizaciji, ki predvidevajo, da bodo privatizacijo preostalih 584
drzavnih in druzbenih podjetij z okoli 100.000 zaposlenimi koncali do 31. decembra 2015
(od teh podjetij jih je 161 z okoli 55.000 zaposlenimi v procesu prestrukturiranja).
Dopolnitve zakona o privatizaciji ponujajo vecjo fleksibilnost glede izbire modela ali
metode privatizacije. Ta podjetja predstavljajo veliko breme za proracun, saj se za njih
neposredno iz proracuna letno namenja okoli 800 milijonov dolarjev. Med drugim se
privatizira tudi Zelezarna Smederevo, ki je eden najve&jih srbskih izvoznikov. Za nakup
80,01-odstotnega deleza se je v zacetku decembra prijavilo deset mednarodnih vlagateljev
(ameriSka druzba Esmark naj bi bila najverjetnejsi kupec). Telekom Srbije bo privatiziran,
¢e bo vladi uspelo doseci dolofeno ceno in pogoje, sicer ne bo prislo do sprememb v
sedanji lastniski strukturi. DrZzava ima v druZzbi 58,1-odstotni delez, javni razpis pa bo
predvidoma objavljen v zaletku leta 2015. Elektroprivreda Srbije bo najprej
dokapitalizirana, nato privatizirana.

Letos$nje tuje neposredne nalozbe bodo po ocenah CMSR znaSale okoli 1,5 milijarde
dolarjev (po ocenah EIU 1,2 milijarde dolarjev), v prihodnjih dveh letih pa po napovedih
EIU narasle na 2,2 oziroma 2,4 milijarde dolarjev. Glede na to, da bodo v prihodnjem letu
privatizirana tudi nekatera vecja podjetja in da vlada aktivno spreminja zakonodajo, da bi
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pritegnila ve¢ tujih vlagateljev, bi bile lahko neposredne nalozbe v prihodnjih dveh letih po
ocenah CMSR tudi visje. Po podatkih za obdobje januar—oktober 2014 je Srbija pritegnila
za 1,15 milijarde evrov tujih neposrednih nalozb. Trenutno so v teku pogovori glede novih
nalozb s strani 46 podjetij iz Francije, Nemcije, Turcije, Japonske, Italije in Finske. Nove
nalozbe naj bi ustvarile okoli 21 tiso¢ novih delovnih mest. Ena od nalozb je Ze bila
realizirana — nemsko podjetje Fresenius Medical Care, ki je eden najvecjih svetovnih
proizvajalcev dializnih storitev in proizvodov, je v mestu VrSac odprlo novo tovarno v
vrednosti 16 milijonov evrov. Srbija se gospodarsko povezuje tudi s Kitajsko. Sredi
decembra je v Beogradu potekal vrh Kitajske in 16 drzav srednje in vzhodne Evrope, Kjer
se je Srbija s kitajskimi partnerji pogajala o nekaj velikih projektih. Gre za modernizacijo
in gradnjo hitre Zeleznice Beograd—Budimpesta, ki naj bi bila koncana v dveh letih,
Kitajska pa naj bi jo podprla s posojilom dobrih osmih milijard evrov (projekt vkljucuje
Srbijo, MadZarsko, Makedonijo in Gr¢ijo). Kitajski partnerji naj bi se strinjali tudi z
nadaljevanjem sodelovanja pri modernizaciji termoelektrarne Kostolac. Med bivanjem v
Srbiji je kitajski premier tudi uradno odprl most ¢ez Donavo v Beogradu, ki ga je zgradila
kitajska druzba. Predstavniki kitajske razvojne banke so napovedali dodatne nalozbe v
Srbijo, predvsem v infrastrukturo.

Srbija je kot prva drzava v regiji ustanovila t.i. Nacionalni odbor za investicije, ki bo
osredoto¢en na vecje infrastrukturne projekte. Odbor za investicije bo zadolZen za
pripravo, koordinacijo in nadzor nad ve&jimi infrastrukturnimi projekti. Clani odbora za
investicije bodo ministri za rudarstvo in energetiko, gradbeniStvo, transport in
infrastrukturo, kmetijstvo, gospodarstvo ter javno upravo, predsedujoca pa bosta minister
za finance in nacionalni koordinator za predpristopno pomo¢ EU. Vlada med prednostmi
vlaganj v drzavo izpostavlja enostaven postopek ustanovitve podjetja (traja pet dni), poceni
in izobrazeno delovno silo, 15-odstotni davek na dobicek, subvencijo za nova delovna
mesta (julija 2014 je zacel veljati zakon, po katerem bodo zaposlovalci, ki zaposlijo vsaj
devet ljudi, del placila davkov in prispevkov na place dobili povrnjen), nove zakone za
privlacnejSe poslovno okolje in sporazume o prosti trgovini, predvsem z Rusijo (Srbija je
edina evropska drzava, ki ima prostotrgovinski sporazum z Rusijo), Belorusijo,
Kazahstanom, Turcijo ter drzavami ¢lanicami Evropskega zdruzenja za prosto trgovino in
Srednjeevropskega sporazuma o prosti trgovini in Se stabilizacijsko pridruzitveni sporazum
z EU. Med zainteresiranimi za ruski trg niso zgolj podjetja z zahodnega Balkana, temve¢
tudi podjetja iz EU (letos je v Srbiji odprlo tovarno italijansko podjetje za proizvodnjo
hladilnikov za trgovine De Rigo, njihov cilj pa je prav vstop na ruski trg brez carinskih
dajatev). V splosnem velja, da se za vzpostavitev proizvodnje v Srbiji z namenom
izvazanja v Rusijo odlo¢ajo tista podjetja, ki jim pri vzpostavitvi proizvodnje ni treba
vloziti velikih sredstev. Izdelki, ki so pri izvozu v Rusijo oprosceni carinskih dajatev,
morajo imeti vsaj 50,1 odstotka dodane vrednosti ustvarjene v Srbiji. Sporazum o prosti
trgovini zajema 99 odstotkov srbskih proizvodov. Pri izvozu v Rusijo iz drzav, kjer ne
veljajo prostotrgovinski privilegiji, se sicer carinske dajatve na uvoz izdelkov in storitev v
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Rusijo, kot tudi druge oblike posredne in neposredne zascite, gibljejo med petimi in 25
odstotki deklarirane vrednosti, povprecje pa je okoli 20 odstotkov.

2.9 Zunanji dolg in devizne rezerve

Celotni zunanji dolg bo konec leta 2014 po ocenah znasal 35,6 milijarde dolarjev in bo v
BDP predstavljal 80,7 odstotka. Glede na konec leta 2013 bo skupni zunanji dolg visji za
2,5 odstotka, njegov delez v BDP pa bo visji za 4,6 odstotne tocke. V prihodnjih dveh letih
bo zunanji dolg Se narasc¢al — do konca leta 2015 se bo po napovedih zvisal na 36,4, do
konca leta 2016 pa na 37,8 milijarde dolarjev. Njegov delez v BDP bo v letu 2015 narasel
na 88 odstotkov, v letu 2016 pa naj bi znaSal 86,8 odstotka. Srbija bo tako tudi
srednjeroCno ostala visoko zadolzena drzava, vendar financno tveganje znizuje ugodna
struktura zunanjega dolga. Kratkoro¢ni zunanji dolg je namrec¢ nizek in se tudi v prihodnjih
dveh letih ne bo bistveno zvisal (znasal bo dobro milijardo dolarjev), njegov delez v
celotnem zunanjem dolgu pa bo ostal na okoli 3 odstotkih. Zunanji dolg narasca zaradi
visokega proracunskega primanjkljaja in primanjkljaja na teko¢em rac¢unu placilne bilance,
ki se pokrivata predvsem z novim zadolzevanjem v tujini. Povecuje se zlasti srednje- in
dolgoro¢ni dolg do zasebnih kreditorjev, ki ima tudi najvecji delez v celotnem dolgu.
Konec letosnjega leta bo znasal 23,1 milijarde dolarjev, do konca leta 2016 pa bo po
napovedih narasel na 24,7 milijarde dolarjev. Na drugem mestu je dolg do javnih
multilateralnih kreditorjev, ki bo konec leta 2014 znasal 6,8 milijarde dolarjev, konec leta
2016 pa 7,7 milijarde dolarjev. Dolg do javnih bilateralnih kreditorjev je priblizno polovico
nizji od dolga do multilateralnih kreditorjev. Dolg do MDS letos znaSa 1,4 milijarde
dolarjev, v prihodnih dveh letih pa se bo po napovedih znizal na 1,1 oziroma 0,9 milijarde
dolarjev.

Celotno servisiranje zunanjega dolga se bo v letoSnjem letu zniZalo za skoraj eno milijardo
in znaSalo 5,2 milijarde dolarjev ter predstavljalo 21,8 odstotka izvoznih prilivov. V letu
2015 se bo servisiranje povecalo in po napovedih znasalo 5,4 milijarde dolarjev (22,4
odstotka izvoznih prilivov), v letu 2016 pa zniZalo nazaj na 5,2 milijarde dolarjev (20,6
odstotka izvoznih prilivov). Vecino servisiranja zunanjega dolga predstavljajo odplacila
glavnice, ki bodo letos znaSala 4,1 milijarde dolarjev, v letu 2015 4,2, v letu 2016 pa 3,9
milijarde dolarjev. Pri tem bodo od 83 do 86 odstotkov predstavljala odplacila zasebnim
kreditorjem. Odplacila obresti na zunanji dolg se bodo po ocenah povecala z letosnje 1,1
na 1,2 oziroma 1,3 milijarde dolarjev v prihodnjih dveh letih. Tudi pri obrestih vecino,
okoli 73 odstotkov, predstavljajo odplacila obresti na dolg do zasebnih kreditorjev. Vlada
po ocenah CMSR ne bo imela tezav s servisiranjem zunanjega dolga, saj tveganje neplacila
znizujejo visoke devizne rezerve. Te bodo konec letosSnjega leta znaSale 13,7 milijarde
dolarjev, do konca leta 2015 se bodo po napovedih povecale na 17,3, do konca leta 2016
pa na 19,3 milijarde dolarjev. Letos zadostujejo za 6,6-mese¢no pokrivanje uvoza, v letu
2015 bodo zadostne za Se visje 8,4-mesecno, v letu 2016 pa kar za 9,1-mesecno pokrivanje
uvoza.
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3. DVOSTRANSKI ODNOSI

3.1 Sporazumi

Med Slovenijo in Srbijo so podpisani in ratificirani naslednji za gospodarstvo
najpomembnejsi sporazumi:

e Stabilizacijsko-asociacijski sporazum med EU in Srbijo (podpisan je bil 29. aprila
2008),

e Sporazum o spodbujanju in zas¢iti nalozb,

e Sporazum o izogibanju dvojnega obdavcevanja,

e Sporazum o trgovinskem in gospodarskem sodelovanju,

e Sporazum o znanstvenem in tehnoloskem sodelovanju,

e Sporazum o mednarodnem prevozu potnikov in blaga,

e Sporazum o zra¢nem in kombiniranem prometu,

e Socialni sporazum,

e Sporazum o sodelovanju na podro¢ju turizma, in

e Sporazum o razvojnem sodelovanju.

Oktobra 2013 je bil med obema stranema podpisan Memorandum o gospodarskem
sodelovanju na tretjih trgih. Predstavniki obeh vlad so istega meseca podpisali Se sporazum
0 izmenjavi tajnih podatkov, memorandum o sodelovanju v energetiki in protokol o
sodelovanju v izobrazevanju. Na podro¢ju davka na dodano vrednost sta Srbija in
Slovenija 1. oktobra 2013 uveljavili nacelo polne vzajemnosti pri vracilu dajatve po iznosu
blaga iz drZave (popolno vzajemnost je mogoce uveljaviti za racune, izdane od vklju¢no 1.
oktobra 2013). Med drzavama bo potrebno skleniti $e Sporazum o premozenjsko-pravnih
razmerjih, ki je posredno vezan na dolo¢be aneksa G Sporazuma o sukcesiji.

3.2 Blagovna menjava

Po podatkih Statisticnega urada RS je slovenski izvoz v Srbijo v letu 2013 znaSal 664,8
milijona evrov, uvoz iz Srbije pa 411,9 milijona evrov. Izvoz se je povecal za 1,6 odstotka
in v celotnem slovenskem izvozu predstavljal 3,1 odstotka, uvoz pa za 13,2 odstotka (1,9-
odstotni deleZ v celotnem slovenskem uvozu). Glede na drzave, v katere Slovenija najvec
izvaza, je bila Srbija lani na 7. mestu, v uvozu pa na 13. mestu. V blagovni menjavi s
Srbijo je tradicionalno zabelezen presezek, ki pa se postopno znizuje (v lanskem letu se je
znizal za 13 odstotkov in znaSal 252,9 milijona evrov). Strukturi blagovnega izvoza in
uvoza se v lanskem letu nista bistveno spreminjali, pa tudi v letoSnjem letu ostajata zelo
podobni. V prvih sedmih mesecih leta 2014 je slovenski izvoz v Srbijo znasal 375,6
milijona evrov, uvoz iz Srbije pa 252,4 milijona evrov. Izvoz se je znizal za en odstotek na
letni ravni, uvoz pa povecal za 10,6 odstotka. Srbija je bila na 9. mestu v celotnem izvozu
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(2,8 odstotka celotnega slovenskega izvoza), v uvozu pa na 14. mestu (1,9 odstotka
celotnega slovenskega uvoza).

V prvih sedmih mesecih leta 2014 so bile najveéje slovenske izvozne postavke v Srbijo
sledeCe: zdravila za prodajo na drobno (9 odstotkov celotnega izvoza), avtomobili in druga
motorna vozila za prevoz ljudi (7 odstotkov), hladilniki, zamrzovalniki in naprave za
hlajenje ter toplotne ¢rpalke (3,1 odstotka), deli in pribor za motorna vozila (2,9 odstotka),
pralni stroji za gospodinjstva in pralnice (2,7 odstotka), nove zunanje pnevmati¢ne gume
(2,6 odstotka) ter elektrotermicni aparati in naprave za gospodinjstvo (2,3 odstotka). V tem
obdobju se je najbolj povecal izvoz hladilnikov in zamrzovalnikov (za 27 odstotkov),
avtomobilov in drugih motornih vozil (za 19,7 odstotka) ter pralnih strojev (za 13,5
odstotka). Najvecje slovenske uvozne postavke v obdobju januar-julij leto$njega leta so
bile: plosce, plocevine in trakovi iz aluminija, debeline nad 0,2 mm (13 odstotkov
celotnega uvoza), hladilniki, zamrzovalniki in naprave za hlajenje ter toplotne ¢rpalke (7,3
odstotka), deli obutve (4,1 odstotka), sedezi (4 odstotke), zracne ali vakuumske Crpalke
(3,7 odstotka), elektri¢na energija (3,4 odstotka) ter izolirana Zica, kabli in drugi izolirani
elektriéni vodniki (3,3 odstotka). V tem obdobju se je najbolj povecal uvoz izolirane Zice,
kablov in drugih izoliranih elektricnih vodnikov (za 64 odstotkov), hladilnikov in
zamrzovalnikov (za 53,5 odstotka), delov obutve (za 47,8 odstotka) ter zra¢nih ali
vakuumskih ¢rpalk (za 41,1 odstotka).

3.3 Slovenske nalozbe

Srbija je z izjemo leta 2008, ko je bila na prvem mestu, vseskozi na drugem mestu (za
HrvaS8ko) po vrednosti slovenskih nalozb v tujini. Konec leta 2012 so kumulativne
slovenske nalozbe v Srbijo po podatkih Banke Slovenije znaSale 1.382,7 milijona evrov
(od tega lastniski kapital 892,6 milijona evrov, terjatve 557,2 milijona evrov ter obveznosti
67,1 milijona evrov), bile na letni ravni nizje za 6,2 odstotka ter v celotnih slovenskih
nalozbah predstavljale 24,7 odstotka. V letu 2013 so se neposredne nalozbe v Srbijo
znizale, in sicer kar za 13,6 odstotka, ter konec leta znaSale 1.194 milijonov evrov. V
celotnih slovenskih nalozbah v tujini so predstavljale 23,3 odstotka. V Srbiji je
registriranih ve¢ kot 1.300 slovenskih podjetij, kar je dale¢ najve¢ med vsemi tujimi
investitorji v Srbiji, skupaj pa slovenska podjetja zaposlujejo priblizno 35.000 delavcev.
Prisotna so skoraj vsa vecja slovenska podjetja. V Srbiji delujeta tudi dva poslovna kluba,
v Beogradu in Novem Sadu, ki pomagata pri navezovanju stikov med podjetniki iz obeh
drzav. K spodbujanju gospodarskega sodelovanja in reSevanju tezav slovenskih podjetij v
Srbiji, ki so najveCkrat posledica neusklajenih predpisov in nedosledne zakonodaje,
korupcije, pocasne administracije, neucinkovitega pravnega sistema in vcasih tudi tezav z
lokalnimi lobiji, pripomorejo tudi vsakoletna zasedanja MeSane komisije za gospodarsko
sodelovanje. Srbija bo kot pomembna destinacija za slovenske neposredne nalozbe v tujini
ostala zanimiva tudi v prihodnje, saj zelijo slovenska podjetja izkoristiti ugodnosti, ki
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izhajajo iz prostotrgovinskih sporazumov z Rusijo, Tur¢ijo, Kazahstanom, Belorusijo,
Cefto in Efto. V pripravi sta Se prostotrgovinska sporazuma z Ukrajino in AzerbajdZzanom.

V letosnjem letu se vlaganja v Srbijo nadaljujejo. Letos je svoj polozaj v Srbiji utrdila
Perutnina Ptuj, ki je odkupila preostalih 2,35 odstotka druzbe Topiko in tako postala njena
100-odstotna lastnica. Perutnina Ptuj zeli namre¢ zdruziti povezana podjetja v enotno
delnisko druzbo Perutnina Ptuj Topiko. Na srbski trg se Siri tudi druzba Tajfun, ki bo jeseni
leta 2015 odprla tovarno v Srbiji. Da je zanimanje slovenskih podjetij za nadaljnja vlaganja
v Srbijo Se veliko, je potrdila visoka udeleZba slovenskih podjetij (okoli 120 predstavnikov
skoraj sto slovenskih podjetij) ob letoSnjem obisku predsednika Pahorja v Srbiji. Na
bilateralnem forumu, ki se ga je udelezilo $e¢ okoli 160 predstavnikov 110 srbskih podijetij,
sta obe strani izrazili tudi interes za skupne nastope na tretjih trgih. Slovenska podjetja bi
lahko bolj izkoristila moznosti nastopa prek srbskih podjetij na ruskem in drugih trgih
nekdanje Sovjetske zveze, kot je to denimo storilo Gorenje, Ki je investiralo v proizvodnjo
v Srbiji, od tam pa velik del izdelkov izvaza v Rusijo. Prostotrgovinska unija, ki so jo
oblikovale Rusija, Kazahstan in Belorusija, predstavlja velik trg, kjer zivi prek 170
milijonov prebivalcev. Po besedah direktorja ruskega poslovnega kluba v Srbiji so
slovenska podjetja zelo zainteresirana za vstop na ruski trg ter s tem namenom odpirajo
predstavniStva in tovarne v Srbiji. Trenutno poslovni klub pomaga trem slovenskim
podjetjem, in sicer podjetju Gallus, ki se ukvarja z avdio tehnologijo, podjetju Zakelj, ki
proizvaja pohi$tvo, in inZeniring podjetju Robotina.

Moznosti za nadaljnja vlaganja slovenskih podjetij v Srbiji so Se velike. Kazejo se pri
izgradnji in posodabljanju transportne (predvsem cestne in Zelezniske, ki je bila $e dodatno
poskodovana med leto$njimi poplavami, pa tudi letalske — gradnja treh mednarodnih
terminalov v Beogradu, Novem Sadu in NiSu) in energetske infrastrukture (obnovljivi viri
energije, energetska ucinkovitost in energetska infrastruktura), v rudarstvu, zasc¢iti okolja
(v naslednjih desetih letih bo Srbija namenila 10 milijard evrov za sanacijo odpadnih voda,
sortiranje in upravljanje z odpadki, zmanjSevanje industrijskega onesnazevanja in drugo),
informacijski tehnologiji, turizmu, finanénem sektorju ter v pridelavi in proizvodnji hrane.

3.4 Placila

Placilna disciplina ostaja slaba, zamude v placilih pa visoke. Zamude so zaradi
nelikvidnosti visje v zasebnem sektorju (samo okoli 40 odstotkov podjetij redno poravnava
svoje obveznosti), medtem ko v javnem sektorju od aprila 2013 velja, da morajo drzava,
obCine in javna podjetja svoje obveznosti poravnati v 45 dneh. Rok placila za zasebna
podjetja je omejen na 60 dni. Za vse placilne roke, daljSe od predpisanih, se je mogoce
dogovoriti le z ban¢no garancijo ali menico z navedenimi roki placila. Slovenski izvozniki,
ki v Srbiji nimajo svojega podjetja, se odloCajo za placila na avans ali za akreditive.
Priporoca se, da slovenska podjetja redno spremljajo svoje kupce in njihov financ¢ni
polozaj ter takoj ukrepajo ob podaljSanih zamudah placil. Podjetja si lahko pomagajo z
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bonitetnimi informacijami o srbskih podjetjih, ki jih ponuja Narodna banka Srbije. Tuji
upniki v Srbiji tezje za¢nejo sodne postopke, ker je potrebno za to v Srbiji odpreti
nereziden¢ni ban¢ni racun, na katerega bodo prejeli sredstva iz izvrSilnega postopka.
Izvrsilni postopki so dolgotrajni in pogosto neuspesni, skrajSanega postopka pa nimajo.
Pravnomocne izvrSbe zastarajo v desetih letih. Stecajni zakon, na podlagi katerega
Narodna banka Srbije pregleduje izpolnjevanje pogojev za uvedbo steCaja pri vsakem
podjetju, ki ima racun blokiran ve¢ kot 30 dni, je pripomogel k boljSemu nadzoru nad
likvidnostjo podjetij. Od leta 2012 se avtomatsko zacne postopek stecaja za podjetja, ki
imajo racun blokiran leto dni. Velja tudi predpis, po katerem se dolznik teZje izogiba
upniku, saj mu centralna banka hkrati blokira vse racune. Narodna banka Srbije zelo
pozorno spremlja placila v tujino, tako da se transakcija v€asih lahko zavlece.

4. SREDNJEROCNE PERSPEKTIVE

Srednjero¢no politiéno tveganje Srbije ostaja visoko. Ker ima vladajoca stranka Srbska
napredna stranka absolutno vecino v parlamentu, njen vodja in premier pa je najvplivnejsi
politik v drzavi, ocenjujemo, da se bo vlada na oblasti obdrzala celoten mandat. Njeno
stabilnost lahko deloma ogrozijo stavke, ki se bodo zaradi nepriljubljenih gospodarskih
reform po ocenah nadaljevale, ter ocitki glede nadzora nad mediji. V prihodnje bo morala
vlada ve¢ napora vloziti predvsem v izboljSanje odnosov z drzavami v regiji, ki so se v
zadnje pol leta poslabsali. To od nje v okviru priblizevanja zahteva tudi EU. Odnosi z EU
so se nekoliko ohladili zaradi srbskega nasprotovanja sankcijam EU do Rusije, ki jih Srbija
ne namerava uvesti. Priakujemo, da bo vlada Se naprej poskusala ustreci tako EU kot
Rusiji in Kitajski, saj potrebuje predvsem ugodne kredite in neposredne tuje nalozbe.

Ekonomsko in finan¢no tveganje bo letos in prihodnje leto Se ostalo visoki, kasneje pa se
bo ob ugodnejsih makroekonomskih gibanjih lahko znizalo. Vladi je uspelo zagotoviti nov
»stand by« sporazum z MDS, kar je pozitiven signal za tuje vlagatelje, saj bo gospodarska
politika pod nadzorom MDS bolj dosledna. Se posebej to velja za fiskalno politiko, v
okviru katere je srednjerocni cilj znizati proracunski primanjkljaj pod 3 odstotke BDP.
Vlada ocenjuje, da bo to dosegla ze v letu 2017, EIU pa meni, da se bo to zgodilo Sele v
letu 2019. Ukrepe fiskalne politike bodo morale namre¢ spremljati tudi strukturne reforme
(trg dela, socialno varstvo) in dokoncanje privatizacije. Napovedi so negotove tudi zaradi
poveCanja zunanjih tveganj, ki bi lahko odgnala tuje vlagatelje (eskalacija rusko-
ukrajinskega konflikta). Centralna banka bo ob upoStevanju programa fiskalne
konsolidacije kratkorocno previdna pri nadaljnjem zniZevanju svoje referencne obrestne
mere, srednjerocno, ko se bo izboljSalo stanje v javnih financah, pa lahko pri¢akujemo
nadaljnje znizanje obrestnih mer. Inflacija bo v obdobju 2016-2019 po napovedih v
povprec¢ju znaSala okoli 3,3 odstotka letno. Dinar bo v tem obdobju tako do evra kot do
dolarja nekoliko depreciiral. Rast BDP bo v prihodnjem letu Se negativna, kasneje pa se bo
okrepila ter v obdobju 20162019 po napovedih znasala 3,9 odstotka letno. Spodbujala jo
bo tako rast vseh treh sestavin domacega povprasevanja, Se posebej domacih nalozb, kot
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tudi izvoza blaga in storitev. Ob predpostavki da bo izvoz naraScal hitreje od uvoza, se
bosta zunanjetrgovinski in posledi¢no tudi tekoCi primanjkljaj lahko nekoliko znizala.
Slednji bo v obdobju 2016-2019 po napovedih predstavljal dobrih 5 odstotkov BDP in se
bo v celoti pokrival iz naslova napovedanih prilivov od tujih neposrednih nalozb. Zunanji
dolg se bo v prihodnjih letih poveceval, vendar bo njegova struktura ostala ugodna, hkrati
pa bodo narascale tudi devizne rezerve, kar zmanjsuje tveganje neplacila obveznosti.

Ocenjujemo, da bodo srednjerocni politicni odnosi med drzavama ostali dobri,
gospodarsko sodelovanje pa se bo krepilo. Obseg blagovne menjave bo v prihodnjih letih
Se naraSCal, vendar pocasi. Hitreje se bodo krepile visje oblike sodelovanja, predvsem
slovenske nalozbe v Srbijo in skupni nastopi na tretjih trgih (tudi preko povezovanja s
podjetji iz celotne regije bivse Jugoslavije). Nalozbe se bodo okrepile zaradi napovedanih
velikih investicijskih projektov v Srbiji in sodelovanja slovenskih podjetij v njih ter zaradi
koris¢enja prednosti srbskih prostotrgovinskih sporazumov. Glede na to, da je polnopravno
¢lanstvo v EU za Srbijo Se zelo oddaljeno, ocenjujemo, da se slovenskim podjetjem Se
vedno splaca investirati v proizvodnjo v Srbijo in pri izvozu izkoristiti prostotrgovinske
Sporazume.
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5. STATISTICNI INDIKATORJI

Tabela 1: Osnovni indikatorji

2013 2014 2015 2016

Stevilo prebivalcev, sredina leta, v mio 7,2 7,2 7,1 7,1
BDP po teko¢ih cenah, v mird USD 45,649 44,141 41,388 43,471
Realna stopnja rasti BDP, v % 2,6 -1,8 -0,4 3,6
BDP per capita po kupni moci, v USD 13.178 13.191 13.441 14.246
Struktura BDP, v %

-kmetijstvo 11,2 12,1 12,3 12,1

-industrija 27,5 26,2 26,7 26,1

-storitve 61,3 61,6 61,0 61,8
Stopnja inflacije, v %

-povprecna 7,6 2,2 2,8 3,5

-konec leta 2,2 2,6 3,7 34
Saldo drzavnega proracuna, v % BDP -4,6 -7,0 -5,6 -4,2
Proracunski prihodki, v % BDP 37,9 39,0 39,4 39,5
Proracunski izdatki, v % BDP 42,5 46,0 45,0 43,7
Javni dolg, v % BDP 63,8 68,0 70,0 69,0

Legenda: USD — ameriski dolar, mlrd — milijard, mio — milijonov.

Vir: EIU, Serbia — Country Report, 2014b, str. 8-9; EIU, Serbia — Country Risk Service, 2014c, str. 12-17.
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Tabela 2: Zunanja trgovina

2013 2014 2015 2016

Izvoz blaga, F.O.B., v mird USD 14,010 14,991 15,216 15,672
Uvoz blaga, F.O.B., v mlrd USD 19,528 20,602 22,396 21,008
Trgovinska bilanca/BDP, v % -12,1 -12,7 -12,5 -12,3
Struktura izvoza, v % celotnega izvoza

- stroji in transportna oprema 31,0 - - -

- industrijski izdelki 19,9 - - -

- hrana 14,4 - - -

- kemiéni proizvodi 8,6 - - -
Struktura uvoza, v % celotnega uvoza

- stroji in transportna oprema 27,9 - - -

- industrijski izdelki 17,3 - - -

- kemicni proizvodi 15,4 - - -

- mineralna goriva in maziva 15,1 - - -
Izvoz po drZavah, v % celotnega izvoza

- Italija 16,3 - - -

- Nemcija 11,9 - - -

- BiH 8,1 - - -

- Rusija 7,3 - - -
Uvoz po drZavah, v % celotnega uvoza

- ltalija 11,5 - - -

- Nemcija 11,0 - - -

- Rusija 9,4 - - -

- Kitajska 7,3 - - -

Legenda: USD — ameriski dolar, F.O.B. — franko ladja (angl. free on board), mird — milijard.

Vir: EIU, Serbia — Country Report, 2014b, str. 8-9; EIU, Serbia — Country Risk Service, 2014c, str. 12-17.

Tabela 3: Placilna bilanca in devizne rezerve

2013 2014 2015 2016
Blagovna bilanca, v mird USD -5,518 -5,611 -5,180 -5,336
Neto transferji, v mlrd USD 3,941 4,000 3,980 4,150
Neto storitve, v mlrd USD 0,426 0,517 0,634 0,653
Neto dohodki, v mird USD -1,883 -1,800 -2,040 -1,822
Saldo teko¢ega racuna plaéilne bilance, v mird USD -3,033 -2,894 -2,607 -2,355
Saldo tekocega racuna/BDP, v % -6,6 -6,6 -6,3 -5,4
Devizne rezerve (brez zlata), konec leta, v mlrd USD 15,431 13,700 17,300 19,280
Devizne rezerve/uvoz blaga in storitev, v mesecih 7,8 6,6 8,4 91

Legenda: USD — ameriski dolar, mlrd — milijard, mio — milijonov.

Vir: EIU, Serbia — Country Report, 2014b, str. 8-9; EIU, Serbia — Country Risk Service, 2014c, str. 12-17.
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Tabela 4: Zunanja zadolzenost

2013 2014 2015 2016
Skupni zunanji dolg, v mlrd USD 34,749 35,606 36,426 37,754
Skupni srednjero¢ni in dolgoro¢ni zunanji dolg, v mlrd USD
-javnim kreditorjem 14,227 14,715 15,158 15,822
-zasebnim kreditorjem 17,876 18,489 19,046 19,881
Kratkoro¢ni zunanji dolg, v mlrd USD 1,000 1,040 1,100 1,150
Krediti MDS, v mird USD 1,645 1,362 1,123 0,901
Odplacevanje glavnice, v mlrd USD
- javnim kreditorjem 0,400 0,450 0,370 0,350
- zasebnim kreditorjem 3,600 3,450 3,630 3,350
- MDS 0,861 0,211 0,216 0,213
Odplacevanje obresti, v mlrd USD
- javnim kreditorjem 0,193 0,200 0,240 0,260
- zasebnim kreditorjem 1,080 0,800 0,900 0,900
- MDS 0,054 0,035 0,030 0,032
- obresti na kratkorocen dolg 0,068 0,065 0,060 0,060
Odplacevanje skupnega zunanjega dolga/izvozni prilivi, v % 27,7 21,8 22,4 20,6

Legenda: USD — ameriski dolar, mlrd — milijard, mio — milijonov.

Vir: EIU, Serbia — Country Report, 2014b, str. 8-9; EIU, Serbia — Country Risk Service, 2014c, str. 12-17.

Tabela 5: Specificni indikatorji

2013 2014 2015 2016
Neposredne vhodne tuje nalozbe, v mird USD 0,980 1,500 2,200 2,400
Povprec¢na stopnja nezaposlenosti, v % 27,2 26,1 25,5 24,8
Rast industrijske proizvodnje, v % 2,0 -8,0 4,0 4,0
Menjalni te¢aj RSD:USD, povprecje 84,92 88,13 96,19 98,21

Legenda: RSD - srbski dinar, USD — ameri$ki dolar, mlrd — milijard.

Vir: EIU, Serbia — Country Report, 2014b, str. 8-9; EIU, Serbia — Country Risk Service, 2014c, str. 12-17.
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Tabela 6: Blagovna menjava s Slovenijo

2013 2014* 2015 | 2016
Slovenski izvoz, v 000 EUR 664.842 | 375.649 | - -
-zdravila 63.023 33.730 | - -
-avtomobili in druga motorna vozila 38.336 26.146 | - -
-hladilniki, zamrzovalniki in toplotne ¢rpalke 16.841 11581 | - -
-deli in pribor za motorna vozila 18.647 10.928 | - -
-pralni stroji za gospodinjstva in pralnice 15.440 10.057 | - -
-nove zunanje pnevmaticne gume 21.141 9.678 | - -
-elektrotermicni aparati in naprave za gospodinjstvo 16.276 8.613 | - -
-traktorji in druga vlecna vozila 7.252 5.562 | - -
-Casopisni papir 10.914 5.273 | - -
-kri, ¢loveska, Zivalska, za uporabo v terapevtske namene 12.708 5.175 | - -
Slovenski uvoz, v 000 EUR 411.929 | 252.350 | - -
-plosce, trakovi iz aluminija 51.404 32.845 | - -
-hladilniki, zamrzovalniki in toplotne ¢rpalke 26.214 18.415 | - -
-deli obutve 12.080 10.270 | - -
-sedezi in njihovi deli 15.385 9.986 | - -
-zracne ali vakuumske ¢rpalke 11.651 9.280 | - -
-elektri¢na energija 16.236 8.624 | - -
-izolirana zica, kabli in drugi izolirani elektri¢ni vodniki 12.853 8.324 | - -
-odpadki in ostanki zeleza ali jekla 11.880 7.813 | - -
-deli ZelezniSkih ali tramvajskih lokomotiv ali tirnih vozil 7.364 5471 | - -
-polimeri etilena v primarnih oblikah 10.579 5.407 | - -
-elektromehanski gospodinjski aparati z vdelanim elektromotorjem 8.114 5231 | - -

Opomba: *Za leto 2014 so podatki za obdobje januar-julij.

Legenda: Panoge so podane na podlagi 4-mestnih sifer Kombinirane nomenklature.

Vir: SURS, Podatkovni portal SI-STAT, Ekonomsko podrodje, Zunanja trgovina, Podrobni podatki o izvozu
in uvozu blaga in indeksih povprecne vrednosti zunanje trgovine, 2014.

23




Priloga 2: Seznam v magistrskem delu uporabljenih kratic in okrajsav

BDP
BERI

BiH
CMSR
EIU
ESMA
EU

Fitch
MDS
MIGA
Moody's
NATO
OECD
SEC

SID banka
Standard & Poor's
ZDA

Bruto domaci proizvod

Indeks tveganosti politiénega in ekonomsko-pravnega okolja
Bosna in Hercegovina

Center za mednarodno sodelovanje in razvoj

The Economist Intelligence Unit

Evropski organ za vrednostne papirje in trge
Evropska unija

Fitch Ratings, Inc.

Mednarodni denarni sklad

Mednarodna agencija za zavarovanje investicij
Moody's Investors Service, Inc.

Severnoatlantsko zavezniStvo

Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj
AmeriSka Komisija za vrednostne papirje

SID - Slovenska izvozna in razvojna banka

S&P Global Ratings

Zdruzene drzave Amerike
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