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Ocena deZelnega tveganja in seveda pripravljenost tvegati je (pri bodo¢em investiranju v tujo
drZzavo) prva poslovna odlocitev za investitorja, hkrati pa je ocena dezelnega tveganja ne le
indikator klime za neposredne investicije in sposobnost drZzave vragati posojila, ampak tudi
indikator mednarodnega ugleda drzave.

Slovenija je ena najuspesnejSih drzav v tranziciji in tako vzgled za drZzave nekdanje
Jugoslavije, hkrati pa za Slovenijo ti trgi pomenijo veliko priloznost. Ce pogledamo z vidika
vse vecjega globalnega znacaja investiranja, postaja poznavanje dezelnega tveganja vse
pomembnejSe. Slovenija nastopa na teh trgih kot eden najpomembnejSih neposrednih
investitorjev. Vzroki so jasni, nevarnosti in tveganja pa dosti man;.

Previsoko dezelno tveganje za drZave nekdanje Jugodavije lahko pomeni tudi rde¢o luc
globalizaciji finan¢nih trgov. Med drugimi je ena izmed pomembnih prednosti globalizacije
tudi ta, da zniZuje transakcijske stroske. Ti in ostali stroski pa ob visokem, tudi nedolocljivem
dezelnem tveganju, postanejo zanemarljivo nizki.

Poznavanje dezelnega tveganja je pomembno z dveh vidikov, s strani posojanja sredstev ter s
strani neposrednega investiranja. Neposredne investicije so za drZzave v tranziciji zelo
pomembne, saj pospesujejo rast in strukturne spremembe. V diplomski nalogi so me zanimala
predvsem gibanja ocen deZelnega tveganja za drzave jugovzhodne Evrope, torg drzav
nekdanje Jugoslavije, ter kako se Slovenija (slovenska podjetja) kot pomembna investitorica
odziva na spremembe teh ocen z viSinami neposrednih investicij. Navsezadnje nepoznavanje
pravega dezelnega tveganja vodi ne le do neposrednih izgub, temve¢ tudi do visokih
oportunitetnih stroskov zaradi izpada moznih dohodkov.

V prvem poglavju bom nakratko orisala tok dogajanja v preteklosti, ki je pripeljal do tega, da
je danes ocenjevanje dezelnega tveganja neizbezno.

V drugem poglavju bom definirala pojem deZelnega tveganja, opisala metode ocenjevanja in
institucije, ki ocenjujejo dezelno tveganje. Opredelila bom Se mozne manifestacije dezelnega
tveganjater metode s katerimi dezelno tveganje lahko zmanjSamo.



V tretjem poglavju bo sledil opis metodologije in analiza dezelnega tveganja po publikaciji
Euromoney, in sicer od marca 1997 do marca 2002, ko je iz8la zadnja ocena. Analizirala bom
gibanja dezelnega tveganja po izbranih drzavah: Slovenije, Hrvaske, Bosne in Hercegovine,
Zvezne republike Jugoslavije ter Makedonije.

Cetrto poglavje je namenjeno opredelitvi pojma neposrednih investicij. S kratkim
zgodovinskim orisom bom predstavila neposredne investicije kot pogosto degavnost v
preteklosti, nato paopredelila Se viogo neposrednih investicij natrgih, ki so v tranziciji.

V petem poglavju bom analizirala slovenske neposredne investicije po posameznih drzavah
jugovzhodne Evrope (na Hrvaskem, v Bosni in Hercegovini, Zvezni republiki Jugoslaviji in
Makedoniji), v primerjavi s tockovnimi ocenami dezelnega tveganja. Po drzavah bo sledil Se
opis politicnih sprememb po vojni ter ogtaih sprememb, ki vplivajo na investicijsko klimo.

V Sestem poglavju bom primerjala gibanja to¢kovnih ocen dezelnega tveganja drzav
jugovzhodne Evrope od leta 1997 do 2002 ter nadaljevala s prikazom motivov in nevarnosti s
katerimi se slovenski investitorji nateh trgih srecujejo.



1. ZGODOVINSK O OZADJE POMENA POZNAVANJA DEZELNEGA TVEGANJA

Poznavanja dezelnega tveganja je postalo zelo pomembno ob koncu sedemdesetih, oziroma
na zacetku osemdesetih let prejSnjega stoletja, ceprav posojanje denarja preko dezelnih meja
nikakor ni noviteta.

V &iringjstem in petnajstem stoletju je bila na podrocju takratnega mednarodnega banénistva
moc¢no aktivna druzina Medici, donosno posojanje denarja pa se je do devetnajstega stoletja
izpopolnilo in pojavile so se  mnoge druge oblike financiranja, tudi izdajanje obveznic in
delnic. Znano je, da sta bila marsikatera ameriska Zeleznica ali evropski rudnik financirana z
dolgoro¢nimi obveznicami ali delnicami, kamor so mali vlagatelji nalagali svoje premoZenje
in ga, kot narekuje zgodovina, tudi izgubili, kar pa danes taiste razvite drzave Evrope in ZDA
pozabljajo, ko govorijo o prezadolZenih manj razvitih drzavah'.

Posojanje denarja preko dezelnih meja se je razmahnilo v Sestdesetih letih dvajsetega stoletja
Z razvojem t.i. evrotrga.

V zadnjih &iridesetih letih je priSlo do razvoja trznih mehanizmov, ki so omogocili, da se
transakcije mednarodnega kreditiranja in zadolZevanja izognejo ozkim okvirom, ki jih
postavljajo jurisdikcije posameznih drzav. To je bilo izvedeno tako, da se je financni trg za
kredite, denominirane v dolo¢eni valuti, lociral zunaj drzave, v kateri je bila ta valuta
nacionalna valuta. Tako recimo 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 banénistva in vrednostnih papirjev. Mednarodni financni trgi s temi znacilnostmi so
dobili ime ‘evrofinancni’ trgi oziroma bolj pravilno ‘zunanji’ financni trgi, kar ngj bi jih jasno
locilo od nacionalnih finan¢nih trgov (Mrak, 2002, str. 519-520).

V tem ¢asu je v mednarodnih plagilih in rezervah drzav Ze prevladoval dolar, za katerega pa
so ameriske banke narekovale restrikcije toka kapitala’, kar je bil povod za nastanek evro
oziroma zunanjega finanénega trgav Evropi, kjer restrikcij za dolarsko poslovaje ni bilo.

! Znana je maksima, dani velikega bogastva brez 'zlocina, ednje pa sejev zgodovini vetkrat ponovilo.

2 Govorim o odredbi Q (Regulation Q), ki jo jeizvajala US Federal Reserve (Zvezne rezerve ZDA) v &asu velike
depresije v tridesetih Ietih prejSnjega stoletja, urgjala pa je najvi§ o obrestno mero, ki so jo banke lahko ponujae
na dolarske depozite. Odredba je omejevala konkurenénost bank odabljenega bancnega sisema. Tezave je
odredba Q zatela povzrocati v okoli leta 1960, ko so finan¢ne ingtitucije, katere so se ravno tako ukvarjale z
var¢evanjem in posojanjem denarnih sredstev, nudile vi§e neregulirane obrestne mere. Te so tako investitorjem
ponujale vi§e donose kot banke, ki so se morae drZati odredbe. Slednjo so zaob3d e tako, da so v Evropi odpirde
svoje podruznice, ki niso ve¢ spadale pod amerisko jurisdikcijo, odredba pa je veljalatja do leta 1980.



Naftni Sok v zacetku sedemdesetih let je povzrocil razcvet evroposojilnega trga, posojila so
najemale predvsem manj razvite drzave brez vegjih tezav, teZzave pa so se pricele, ko posojil
niso zmogle vet vratati.

V sedemdesetih in osemdesetih letih prejSnjega stoletja so mednarodne banke posojale na
stotine milijonov dolarjev manj razvitim ter komunisticnim drzavam. Vecino denarja je bilo
potroSenega za razlicne nesmiselne in nedobi¢ckonosne projekte, od gradenj avtocest v
Amazoniji do visoko avtomatiziranih jeklenih mlinov v Afriki. Danes je ocitno, da so
tveganja visoka in znana, posebno po mednarodni ban¢ni krizi, ki se je zatela avgusta 1982,
ko s0 najprej Mehika, nato pa Se Brazilija in Argentina razglasile, da niso ve¢ zmozne
izpolnjevati obveznosti iz prejetih posojil (Shapiro, 2001, str. 140).

Spisek drzav, ki so sledile, se je mo¢no poddjsal Ze v naslednjih letih, ko je morala
prestrukturirati svoj dolg tudi takratna Jugoslavija. To pajetudi ¢as, ko je dezelno tveganjein
njegovo motenje postalo nujnost za vse komercialne banke, ki so se popre s prestrukturiranji
dolgov srecevale zelo redko.

2. DEFINICIJA DEZELNEGA TVEGANJA

Dezelno tveganje je na nek natin kreditno tveganje posamezne drZave in je posledica dejstva,
da lahko dolocena drzava z zakonom ali dekretom prepove ali omeji izvoz kapitala v tujino, s
¢imer onemogoci domacim posojilojemalcem, da vrnejo dolgove, najete v tujini; lahko pa
drZzava objavi moratorij na odplacevanje dolgov v tujini preprosto zato, ker servisiranja svojih
dolgov enostavno ni sposobna (Mohori¢, 2001, str. 7).

Prvemu delu definicije dezelnega tveganja pravimo tudi transferno tveganje (tveganje, ki
obstaja, kadar dolznikova obveznost ni nominirana v lokalni valuti) in je tveganje, ko drZzava
postavi omejitve pri izvozu kapitala kot del svoje ekonomske politike. Drugi del definicije
izraza politi¢no tveganje in pomeni prenehanje vracanja posojila (objava moratrija) oziroma
pri investitorju vracanja (repatriacija) investicije.

V literaturi lahko zasledimo enacenje dezelnega tveganja s suverenim, kar ni ustrezno. O
suverenem tveganju govorimo takrat, ko je posojilojemalka ali garant posojila tuja drzava,
posojilo pa se nanaSa na vsa posojila in vrednostne papirje, katere je najela oziroma izdala
drzavater, kot omenjeno, tudi na posojila za katere je drzava podelila svojo garancijo.



2.1 KRITERIJI OPREDELITVE DEZELNEGA TVEGANJA

Dezelno tveganje lahko opredelimo z razli¢nih vidikov in takrat rado prihaja do zmede.
Kriteriji opredelitve so naslednji (Nagy, 1979, str. 14):

» geografski: delitev na avstrijsko, brazilsko,...dezelno tveganje;

e po posjilojemalcu: vladno tveganje (suvereno), tveganje zasebnega sektorja,
korporacijski, individualni rizik;

* po vrsti vzrokarizika: politi¢ni, ekonomski, socialni rizik;

* po odzivu posojilojemalca, ko zaide v tezave: zavrnitev dolga, izostanek placil, pogajanja o
nacinu odplacevanja posojila;

* po stopnji rizika: visok, srednji, nizek.

2.2 METODE OCENJEVANJA DEZELNEGA TVEGANJA

Zaradi mnoZzine dejavnikov, ki vplivajo na dezelno tveganje je slednje tezko oceniti z veliko
natancnostjo. Financne organizacije, ki ocenjujejo dezelno tveganje, lahko posebej ocenjujejo
politi¢no in transferno tveganje kot del dezelnega tveganja, nacini ocenjevanja pa niso enaki.

Glavni namen metod je dolociti in oceniti stopnjo dezelnega tveganja.

Med najpogosteje uporabljene metode spadajo (Prohaska, 1999, str. 195-196):

» celovite kvalitativne metode, ki v obliki porocila nudijo pregled ekonomskega, politicnega
in socialnega stanja v drZawvi,

» strukturne- kvalitativne metode, ki na podlagi primerjave statisticnih podatkov in analize
trendov omogocgo analizo in oceno tveganj nalaganja v doloc¢ene drzave,

» metoda ocene ali ‘rating’, ki priredi vsaki drzavi doloceno stopnjo tveganja, kar omogoca
razvrstitev drzav glede na njihovo dezelno tveganje,

* matematicno statisticne metode, npr. faktorska analiza, s pomocjo katere se skusa iz
mnozice danih spremenljivk izlociti nekaj faktorjev, ki prevladujoce vplivajo na dezelno
tveganje,

* simulacije, ki prav tako temeljijo na matemati¢no-statisti¢cih metodah, vendar je njihov
prednostni namen prikaz ¢im bolj realne slike prihodnjega gibanja dolo¢enega pojava.



2.3 FINANCNE INSTITUCIJE IN OCENJEVANJE DEZELNEGA TVEGANJA

Statisticni podatki, ki so na voljo posameznim finan¢nim institucijam prihajgjo iz nacionalnih
ter iz mednarodnih ingtitucij. Slednje so IMF (International Monetary Fund), IBRD
(International Bank for Research and Development), BIS (Bank for International
Settlements), OECD (Organization for Economic Cooperation and Development), IIF
(Institute of International Finance).

Posamezne financne ingtitucije niso v prednosti le zaradi razvitih analiti¢nih oddelkov,
temvec imajo tudi vec podruznic po drZzavah, za katere ocenjujejo dezelno tveganje, in zato
boljSe moznosti dostopa do informacij, prav tako imajo vecje institucije vec kontaktov ter
izkusenj iz sklenjenih poslov.

Najbolj znane ocene deZelnega tveganja v svetu so poleg zgorg) nastetih ocen ingtitucij Se

(Krayenbuehl, 1985, str. 80-85):

» BERI (Business Environment Risk Information) je indeks, ki ga je prvi opredelil prof.
H.T. Hanner konec Sestdesetih let dvajsetega stoletja za 50 drzav, katerim je pripisal indeks
od 1 do 100. Ocenjeval je gospodarsko in politi¢no stanje v drZavi, danes pa BERI Institute
nudi tudi SirSe napovedi gibanja dezelnega tveganja;

» ocena dezelnega tveganja Euromoneya je objavljena dvakrat letno in sicer v marcu in
septembru, temelji pa predvsem na financni uspeSnosti drzave. Ta natin ocenjevanja je
podrobneje opredeljen kasneje v nalogi;

* ocena deZelnega tveganja objavljena v publikaciji Institutional Investor je narejena s
pomocjo okoli sto mednarodnih bank, ki ocenijo dezelno tveganje po drzavah s tockami od
ni¢ do o, tem ocenam pa Institutional Investor doda Se ponderje, ki so odvisni od tega,
koliko filial ima posamezna banka po svetu;

* International Country Risk Guide (ICRG) objavlja podatke o dezelnem tveganju
mesesno. Ocena je sestavljena iz treh komponent, in sicer ocene politi¢nih®, financnih in
ekonomskih faktorjev. Vi§a ocena pomeni manjSe tveganje. Ocena ICRG (kot vetina)

® Politicni faktor obsega polovico ocene, finanéni ter ekonomski pa vsak po éetrtino. Zaradi tako visokega deleza
politi¢nega faktorja ima drzava z nekoliko slab&imi ekonomskimi rezultati po te oceni vi§i rating, kot po oceni
Euromoney-a, kjer politi¢ni rizik obsega le ¢etrtino cel otne ocene, enako kot ocena ekonomske uspeSnosti.



temelji na prepricanju, da je dezelno tveganje pod vplivom dveh vecjih faktorjev, to sta
zmoznost placil (merjeno z ekonomskimi in financnimi faktorji) in pripravljenost plcil
(politi¢ni rizik).

Omenjene analize seveda niso edine. Znana podjetja, ki ocenjujejo dezelno tveganje so Se SJ
Round Associates, Multi National Strategies, Dun and Bradstreet, Coplin-O’Leary Rating, ki
ocenjuje politi¢ni rizik. Predvsem je za vegje financne druzbe v veliki meri znatilno, da ocene
deZelnega tveganja narocijo in platajo multinacionalna podijetja’.

2.4 MOZNE MANIFESTACIJE DEZELNEGA TVEGANJA

Zavrnitev dolga je redka in najostrefSa manifestacija dezelnega tveganja, sgj povzrodi
izoliranost drzave od mednarodnih finan¢nih institucij in gospodarstev.

Ko drZzava dalj ¢asa ne more izpolnjevati svojih obveznosti iz naslova glavnice in/ali obresti,
govorimo o srednji stopnji dezelnega tveganja. ReSevanje te situacije lahko pomeni moratorij
na odplacevanje glavnice in/ali obresti, vendar je posledica te reSitve pogosto izoliranost
drZave, ko bo Zelela pridobiti nova denarna sredstva na mednarodnem trgu kapitala. Drzave se
zato raje odlo¢gjo za reprogramiranje dolga, kot to najbolje ustreza posamezni drzavi. Lahko
se podaljSa doba odplacevanja glavnice, tako da se odplacuje v nizjem znesku, drZzava lahko
najame novo posojilo, da nadaljuje odplacevanje starega. Po tem ne/pretrganem odnosu med
posojilodajalcem in posojilojemalcem se tudi razlikujeta obe opisani resitvi.

Najslab3a oblika dezelnega tveganja pomeni, da drZzava v nekem trenutku ne more poravnati
svoje obveznosti s placevanjem obresti in/ali glavnice. TakSne trenutne nesposobnosti pa ne
smemo prezreti, sgj lahko pomeni zacetek Se vecjih tezav.

2.5 SANKCIJE DRZAV UPNIC

Pri reSevanju tezav v primeru srednje ali mocne oblike dezelnega rizika se upniki posluzujejo
dveh glavnih oblik sankcij ‘palice in korencka'. ‘Korencek’ pomeni, da posojilodajalec

* Podjetja ocenjujgo deZelno tveganje vedinoma na temeju kombinacij kvalitativnih in kvantitativnih
informacij. Ekstremna primera sta oceni Bank of AmericaWorld Informmation Services, ki uporabljaizklju¢no
kvantitativne informacije, ter ocena Ingtitutional Investorja, ki temelji izklju¢no naraziskavah ban¢nikov. Vet o
primerjavah ocen po razli¢nih ingtitucijah na: www.duke.edu/”charvey/Country_risk/pol/pol.htm.



zagrozi posojilojemalcu, da v prihodnje na mednarodnem trgu kapitala ne bo mogel
pridobivati novih finan¢nih sredstev, ¢e ne izpolni obveznosti. ‘Palica’ pa pomeni groznjo
posojilojemalcu 0 uvedbi neposrednih sankcij. Posledica ukrepa ‘korencéek’ vodi do stroskov
v prihodnosti, ‘palica’ pa do neposrednega stroska’.

Neposredne sankcije, za drzavo, ki ne spostuje svojih pogodbenih obveznosti, so lahko (Egli,
2002):

» upnik skusa do denarja priti po sodni poti, pri tem pa lahko drZzava dolznica spreminja
sodne postopke izterjav sebi v prid, v primeru dobljenih tozb pa omeji mobilnost kapitala;

* upnik lahko zapleni tuja sredstva, ¢e jih drZzava dolZnica, v primeru mobilnosti ne vrne
pravo¢asno v domovino;

» banke igragjo v mednarodnih transakcijah vlogo posrednika. V trgovinskih menjavah sta
najpomembnej3a dostava in placilo. Ce banka ne odobri taknega uvoznega kredita, strodki
mednarodne trgovine mo¢no narastejo, saj mora sankcionirana drZava uvoznica zagotoviti
rezerve v tuji valuti, da lahko pla¢a za uvozeno blago;

* trgovinski embargo je ukrep, ki uspe le v primeru, ko vsi sodelujoci partnerji v mednarodni
trgovini sodelujejo in ne poslujejo z drzavo dolznico. Slabost tega ukrepa je ta, da je
neposredna Skoda na strani izvoznikov, ki niso upniki, beleZijo paizpad prihodkov.

Drzava pa ima % sploSen motiv izpolnjevanja svojih obveznosti in sicer, ko nima vegjih
tezav, raje prostovoljno izpolnjuje svoje obveznosti, da ko posojilo nujno potrebuje, to tudi
dobi. Kredite prete’no potrebujejo za zglajevanje porabe® v ¢asu, ko uvoz prekomerno
preseze izvoz, ter zafinanciranje dobickonosnih projektov.

® Egli (2002) kot pomemben vzrok mednarodnih posojil navaja investicije, ki imajo v tujini vi§e donose, tako
dainvegtitorju poizplacilu glavnice in obresti ostane Se nek dobiéek. Tok mednarodnih posgjil pa se ustavi, ko
se donosa v obeh drZzavah izenagita, zato racionalni posojilodajalci, ki to pricakujgo, sredstev ne posojajo. Z
vidika posojil odajal ca postane najslabd moZen scenarij resni¢nost.

® Egli (2002) govori 0 zanimivi moZnosti zavarovanja drzave pred visokimi deficiti v plagilni bilanci. Nasproti
mednarodnim posojilom postavi zavarovalno pogodbo med drZzavo in zavarovalhico. Drzava vplacuje vnapre)
premijo, in se zavaruje za primer Skodnega dogodka, to je neuravnoteZzena placilna bilanca. Ker so potenciani
zavarovalci pripravlijeni sklepati takdnhe pogodbe, je izkljucitev drZzave dolZnice iz mednarodnega trga kapitala
presibak ukrep.



2.6 METODE ZMANJSEVANJA DEZELNEGA TVEGANJA

Pomembno za vse upnike, ki sodelujejo v mednarodnih transferih sredstev ni le poznavanje
dezelnega tveganja, temve tudi poznavanje metod zmanjSevanja le tega. Pomembno je, da
upnik konstantno spremlja gibanje ocene tveganja v lastnih ali javnih izracunih. Ne smemo pa
motrenje in poznavanje dezelnega tveganja pripisati zgolj moznostim izgub. Nepoznavanje
dezelnega tveganja lahko pomeni tudi velik oportunitetni strosek, izpad dobicka, ki pa se ni
realiziral, ker smo dezelno tveganje ocenili za previsoko.

V primeru poslabSanja lahko upnik izpelje naslednje korake (Krayenbuehl, 1985, str. 111-
113):

» preklice neodobrene in neuporabljene kreditne linije, kar pomeni, da mora nadzorovati
spremembo rizika in tako na novo opredeliti tveganost. Pri postavljanju viSine pribitka
oziroma marze pa so danes v ospredju Se vedno trzni faktorji, kot npr. konkurenca na trgu
mednarodnih posojil;

* tveganje lahko razprSimo tudi tako, da je v projekt vkljuc¢enih ve¢ partnerjev. Ta nain
zmanjSevanja tveganja je pogost pri visokih bancnih posojilih t.i. sindiciranih posojilih’;
Ena od oblik partnerstva je tudi skupni podvig ali Joint Venture. Skupna vlaganja so primer,
ko dva ali ve¢ gospodarskih subjektov skupno investirgjo v dolocen projekt in pri tem delijo
tveganja in dobi¢ek. Pri tem se vsa tveganja in tudi dezelno tveganje zmanjSa na delez
investicije posameznega investitorja. Ce je drugi investitor iz drzave gostiteljice, lahko tako

skupno vlaganje predstavlja politi¢ni &it pred ukrepi viade (Sular, 2001, str. 5);

» garancijatretje drzave, katere dezelno tveganje je niZje, je postopek, ki ga lahko uporabimo
takrat, ko se posojilo odobri podruznici v drzavi, ki ima slabSe ocene deZelnega tveganja
kot mati¢no podjetje, ki obratuje v drzavi z boljSo oceno;

" Sindicirano posojilo je posojilo, ki ga organizirata najmanj dve, navadno pa ves bank, pod enotnimi pogoji, ki
veljajo za vse udeleZence banke, na podlagi skupnih dokumentov in pod upravijalskim vodstvom agenta. Je
pogodbena obveznost skupine bank, da zagotovi jemalcu posojila dol o¢eno vsoto sredstev za dolo¢eno Stevilo let
pod dolo¢enimi pogoji. Koliko bank bo vklju¢enih v posamezno posojilo je odvisno od vidine posojila in
velikosti ban.k. Za velike emisije drzavnega in mednarodnega znacaja obstajgjo celo stalni konzorciji, v katere se
obi¢ajno pod vodstvom neke velike banke vkljucijo Stevilne druge, ki imajo Siroko mrezo svojih podruznic in
agencij.Ti stalni konzorciji Stejgjo tudi po ves sto bank in predstavljajo monopolistiéne formacije na trgu, ki jih
je nemogoce zaobiti. Sindicirana posojila so dandanes splodna banéna praksain seizvajajo tako na mednarodnih
kot domacih trgih (Prohaska, 1999, str. 150).



e drzava lahko pridobi sredstva tako, da zastavi svoje premoZenje. To premozenje, Ki
predstavljajamstvo, so lahko depoziti, zlate rezerve drzave, itd.

Zavarovanje tveganja zavarujejo tudi vladne agencije. V Sloveniji to dgavnost opravlja
Slovenska izvozna druzba’.

Finan¢ne ingtitucije lahko za primere kriznih situacij oblikujejo sredstva za priloZznosti, ko
drzave svojega dolga ne morejo ved odplacevati. Te provizije pa nikakor ne spremenijo
obveznosti drzav dolZnic, zavarujejo pa financno institucijo (Pilbeam, 1998, str. 150).

Tudi Svet Banke Slovenije je na podlagi 74. ¢lena zakona o ban¢nistvu (Uradni list RS, &.
7/99 in 59/01) in drugega odstavka 20. ¢lena zakona o Banki Slovenije (Uradni list RS, &t.
1/91-1) izdal Sklep o oblikovanju posebnih rezervacij bank in hranilnic glede na posebna
tveganja, ki izhajajo iz posameznih poslov oziroma skupin posameznih poslov. V sklepu pod
oznako 1. ‘Posebne rezervacije za kreditna in dezelna tveganja’ ter oznako V. ‘Ocenjevanje
potencialnih izgub iz naslova deZelnega tveganja. Banka Slovenije narekuje bankam in
hranilnicam, da morajo spremljati in ocenjevati kreditna ter dezelna tveganja, katerim je pri
poslovanju izpostavljena, ter na podlagi ocen oblikovati posebne rezervacije (Sklep o
oblikovanju posebnih rezervacij bank in hranilnic, 2002).

3. METODODOLOGIJA OCENJEVANJA DEZELNEGA TVEGANJA PO

EUROMONEYU

Med eno nabolj znanih rating ocen deZelnega tveganja spada ocena po publikaciji
Euromoneya

8 9D je leta 2001 zavarovala okoli 18 mio evrov posov, na prvem mestu zavarovanih investicij je druzba
Mercator z vlaganji na Hrvasko, v Bosno in v Srbijo. SID zavaruje za primere sprememb predpisov,
likvidnostnih teZav, za primere nacionalizacije premoZenja. Vecina podjetij posluje brez zavarovan]. Vzroki so:
podjetja morajo razkriti svoje projekte, kar nerada po¢no, sgj gre za poslovne skrivnosti; zanasgjo se na svojo
intuicijo, stara poznanstva; zavarovalne premije pomenijo previsoke konéne stroske, kar je bilo pomembno tudi
v primeru, ko je pivovarna Lasko kupila pivovarno v Splitu, ki je bila zadolZena ter je imela zastarel 0 opremo.
Nalozba je bila nargjena z dolgoro¢nimi cilji in v prvih treh do petih letih v Laskem ne pri¢akujgjo nikakrdnega
dobicka, zavarovani pa so predvsem banc¢ni podli, trgovinana debelo in kovinska industrija.

Neposredne naloZbe drZzava vzpodbuja tudi preko Urada za gospodarsko promocijo in tuje investicije, kjer je
podjetiem omogocila zmanjSanje tveganj v tveganih drZzavah z razlicnimi oblikami zavarovanja, s skladi
tveganega kapitala in drugimi dostopi do kapitala. Zagotavlja tudi informacijske storitve in nepovratne
vzpodbude v obliki projektnih Studij in izobrazevanja (Horvat, 2000, gtr. 8).
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Ocene gospodarskih gibanj opravijo ekonomisti iz vodilnih finan¢nih institucij in podruznic iz
vsega sveta, kar je pomembno zaradi subjektivnosti, ki jo vsaka ocena lahko nosi. Z ngjvi§o
oceno 100 je ocenjeno gospodarstvo, ki je najhitreje rastoce, z najboljSimi gospodarskimi
rezultati dosezenimi v idealnih pogojih. V oceni je upostevana gospodarska rast, monetarna
stabilnost, placilna bilanca ter javni dolg, nezaposlenost ter strukturna neravnovesja.
Ekonomisti oblikujejo tudi oceno gospodarske rasti za naslednje obdobje, oceno politicnega
tveganja pa pripravijo strokovnjaki stega podrocja.

Ocena tveganja po Euromoneyu uporablja devet kategorij, ki jih razdelimo v tri SirSe skupine,
in sicer med analiticne, kreditne in trzne indikatorje (Euromoney, 3, 1997, dr. 169).

3.1 ANALITICNI INDIKATORJI

Analiti¢ni indikatorji obsegajo 50% ocene dezelnega tveganja.

» ekonomska gibanja: v celotni oceni dezelnega tveganja prispevajo najvec cetrtino ocene,
sem pa spadajo vsi ekonomski podatki in projekcije iz Euromonyeve Global Economic
Projection zatekoce ter za prihodnje leto. Konéna ocena je povprecje teh dveh ocen;

 politi¢cno tveganje: v oceni tveganja lahko doseze najvec ¢etrtino ocene dezelnega tveganja,
najvi§ja ocena politicnega tveganja pa pomeni, da tega tveganja v drZavi ni, oziroma je
zanemarljivo. Tu se ocenjuje tveganja neplacil ali neservisiranja dolga za blago/storitve,
tveganja financiranja trgovine, neplatevanja dividend in nevratanja (nerepatriacije)
kapitala.

3.2 KREDITNI INDIKATORJI

Kreditni indikatorji obsegajo 20% ocene dezelnega tveganja.
 dolzniski indikatorji: v oceni je najvi§ji mozni delez 10%, vi§ja ocena zopet pomeni boljSe

izhodisce, podatke pa Euromoney povzame po statisticnih podatkih Svetovne banke;

* izostanki anuitet ali reprogramiranje dolga: najvigji delez je 10%, podatki pa so zopet
povzeti po tabelah Svetovne banke in sicer za zadnja tri leta. Nagjvi§jo oceno dobi drZzava,
ki tezav z izostajanjem pl&cil ali z reprogramiranjem dolga ni imela.
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3.3 INDIKATORJI DOSTOPA NA MEDNARODNI FINANCNI TRG

Indikatorji skupaj obsegajo 30% ocene.

ocena kreditnega ratinga: v celotni oceni obsega 10% delez in je povprecje ocen treh
velikih ‘rating’ agencij IBCA, Moody’ s ter Standard & Poor’s,

dostop do ban¢nih posojil: obsega 5% ocene dezelnega tveganja, pove pa nam kako je
posamezna drzava uspeSna na mednarodnem trgu pri ngjemanju sindiciranih posojil in pri
izdaji obveznic;

Dostop do kratkoro¢nih ban¢nih posojil: obsega 5% ocene dezelnega tveganja, podatki pa
so pridobljeni preko OECD, ameriske banke Exim, NCM UK itd;

dostop na kapitalske trge: 5% delez je ocenjen na podlagi analize Euromoneya in pove
kako lahko posamezna drZzava nastopa na mednarodnih trgih kapitala, predvsem gre tu za
trg obveznic in sindiciranih posojil. Ngjvi§a ocena pomeni dostop nate trge brez kakrsnih
koli tezav, ngjniZja, pa nezmoznost dostopa;

Popust pri fortretiranju® predstavlja 5% deleZ v oceni tveganja, podatke posreduje nekaj
najvecjih svetovnih finan¢énih ingtitucij, kot npr. Morgan Grenfell Trade Finance, London
Forfaiting Company.

V nadaljevanju sledijo gibanja ocen dezelnega tveganja za drZzave nekdanje Jugoslavije ,
vkljuéno s Slovenijo od marca leta 1997 do marca leta 2002, po analizah revije Euromoney.

V marcu leta 1998 Euromoney izjemoma ni izdal maré¢ne ocene dezelnega tveganja.

° Fortretiranje ali angleko forfaiting je metoda financiranja, ki jo uporabljajo izvozniki, ki pridobijo sredstva v
zelo kratkem ¢asu po dostavi blaga. Metoda je dternativaizvoznim kreditom.
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3.4 OCENE DEZELNEGA TVEGANJA PO POSAMEZNIH DRZAVAH

3.4.1 Slovenija

Tabela 1. Ocena dezelnega tveganja za Slovenijo od marca 1997 do marca 2002

Rang | Stevilo to¢k | Ekonomske | Politicno | Kreditni Dostop do
od 100 | spremembe | tveganje | indikatorji | mednarodnega
finan¢nega
trga
Ponder 25% 25% 20% 30%
SLOVENIJA
Marec ‘97 38 73,97 18.38 16,06 19,55 19,97
September ‘97 | 36 72,96 17,48 14,26 19,55 24,67
September ‘98 | 38 55,36 17,56 17,34 0,43 20,01
Marec'99 32 70,06 16,62 12,07 19,94 21,43
September ‘99 | 33 68,99 16,11 11,62 19,94 21,32
Marec'00 32 71,28 16,76 12,10 20,00 22,43
September 00 | 33 68,93 17,43 12,31 15,66 23,54
Marec'01 33 71,83 17,72 13,73 19,73 20,65
September ‘01 |31 73,78 17,83 12,26 19,73 23,96
Marec ' 02 33 73,82 16,81 12,38 19,36 25,27

Vir: Euromoney, 3, 1997, str. 164-167, Euromoney, 9, 1997, str. 12-15, Euromoney, 9, 1998,
str. 202-206, Euromoney, 3, 1999, str. 97-100, Euromoney, 9, 1999, sr. 250-253, Euromoney,
3, 2000, str. 106-109, Euromoney, 9, 2000, str. 216-222, Euromoney, 3, 2001, str. 106-109,
Euromoney, 9, 2001, str. 215-219, Euromoney, 3, 2002, str. 114-117.

Rang ocene dezelnega tveganja za republiko Slovenijo je v zadnjih petih letih nihal med 38.
in 31. mestom na Euromoneyevi lestvici, medtem ko vecje nihanje belezimo v Stevilu tock, ki
s0 se gibale od 55,36 patja do najvetje dosezene vrednosti 73,82, katero smo dosegli v zadnji
oceni marca 2002. NajSibkejsi indikator v dezelnem tveganju je v preteklih letih predstavljala
kreditna ocena, ki pa se je v zadnjih petih letih mo¢no popravila in potisnila Slovenijo v
razred drzav z visokim zaupanjem (ocena A po agenciji Standard & Poor’s™®). Problem pa
odtgja politicno tvegaje, ki je v neki meri v povezavi z indikatorji vstopa na mednarodni
finan¢ni trg.
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Politicni rizik odseva stanje tveganosti pri prostem neoviranem pretoku produkcijskih
faktorjev in pri servisiranju obveznosti po sklenjenih politicnih in gospodarskih meddrzavnih
dogovorih, ki zaradi notranjih politi¢nih razmer v Sloveniji ne bi smeli biti moteni (Gmeiner,
1996, dr. 17).

Politicne tezave, ki zaznamujejo Slovenijo so nereSena vprasanja s sosednjo Hrvasko, Italijo
(vpraSanje premoZenja optantov), v porocilih Mednarodnega denarnega sklada (IMF) pa je
mo¢ zaslediti Se nesimpatije glede pocasne privatizacije bank. V' Sloveniji ni mo¢ zaslediti
posebeg] teZzavnih etni¢nih ali verskih gibanj, so pa dednja mo¢negjSa v ostalih drzavah
nekdanje Jugoslavije in Se danes vzrok velikih nesoglasij. Ker je Slovenija bila v¢asih ena
izmed republik v SFR Jugoslaviji, kot pravi Gmeiner (1996, str. 21): Slovenski ‘country risk’
ostgja do razresitve celotnega sukcesijskega sklopa pod moénim vplivom ‘jugo’ rizika z
vecplastnimi negativnimi posledicami.

V prihodnosti lahko pri¢akujemo reSitev spornih vprasanj s sosedami, pridruzitev Natu ter
Evropski uniji, kar bo (po sedg obljubljenih prednostih vstopa v Nato in EU) mo¢no povecalo
oceno politicnega tveganja, ki seda) obsega okoli polovico moznih tock politicnega
indikatorja.

19y osnovi agencija oceni fiskalne, politiéne, monetarne, splodno gospodarske ter posojilne kazalnike. Danes je
slovenska ocena za dolgove v tuji valuti A/stabilno.
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3.4.2 Hrvaska

Tabela 2: Ocene dezelnega tveganja za Hrvasko od marca 1997 do marca 2002

Rang | Stevilo to¢k | Ekonomske | Politicno | Kreditni Dostop do
od 100 | spremembe | tveganje | indikatorji | mednarodnega
finan¢nega
trga
Ponder 25% 25% 20% 30%
HRVASKA
Marec ‘97 61 57,58 14,12 11,25 19,55 12,66
September ‘97 | 70 52,68 13,64 10,19 13,91 14,93
September ‘98 |52 43,89 11,97 13,65 4,80 13,48
Marec 99 52 54,04 11,01 9,42 19,64 13,98
September 99 |57 52,60 11,07 7,79 19,64 14,09
Marec'00 70 47,08 10,32 7,84 18,10 10,81
September ‘00 | 70 49,67 11,69 8,49 16,81 12,68
Marec'01 55 55,52 11,91 9,22 19,18 15,21
September 01 |59 53,50 12,85 7,98 19,18 13,48
Marec ' 02 58 55,80 13,18 8,26 17,54 16,82

Vir: Euromoney, 3, 1997, str. 164-167, Euromoney, 9, 1997, str. 12-15, Euromoney, 9, 1998,

str. 202-206, Euromoney, 3, 1999, str. 97-100, Euromoney, 9, 1999, sr. 250-253, Euromoney,
3, 2000, str. 106-109, Euromoney, 9, 2000, str. 216-222, Euromoney, 3, 2001, str. 106-109,

Euromoney, 9, 2001, str. 215-219, Euromoney, 3, 2002, str. 114-117.

Rang Hrvadke je v zadnjih petih letih nihal od najniZjega 70. do ngjvisjega 52. mesta. Bolj

nazorni so rezultati dosezenih tock, kjer se ocena Hrvaske giblje okoli polovice moznih

dosezenih tock. NajSibkejsi faktorji so ekonomski indikatorji, ter med seboj povezani politi¢ni

indikatorji in indikatorji dostopa do mednarodnega financnega trga. V zadnjih petih letih je
Hrvaska dosegala najniZje Stevilo tock od septembra 1998 do septembra 2000, ko je pri vseh

indikatorjih belezila nizke ocene. Zanimivo je, da navkljub zamenjavi oblasti in vecji

odprtosti sedanje hrvaske vlade pri sodelovanju z mednarodnimi institucijami, drzava dosega

tako nizke ocene politicnih indikatorjev.
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3.4.3 Bosnain Hercegovina

Tabela 3: Ocene dezelnega tveganja za Bosno in Hercegovino od septembra 2000

do marca 2002
Rang | Stevilo to¢k | Ekonomske | Politicno | Kreditni Dostop do
od 100 | spremembe | tveganje | indikatorji | mednarodnega
finan¢nega
trga

Ponder 25% 25% 20% 30%
BiH
September '00 |178 |15,82 3,38 3,25 8,16 1,04
Marec'01 124 32,13 3,32 1,08 18,68 5,05
September '01 |161 23,89 3,24 1,96 18,68 0
Marec ' 02 130 |28,71 3,59 4,39 17,81 2,91

Vir: Euromoney, 9, 2000, str. 216-222, Euromoney, 3, 2001, str. 106-109, Euromoney, 9,
2001, gtr. 215-219, Euromoney, 3, 2002, str. 114-117.

Bosna in Hercegovina je svoj polozg republike utrdila leta 1995, ko je z Daytonskim
sporazumom uredila poloZa) obeh entitet v skupni drZavi. Prva ocena konec leta 2000 je bila
res prva in zato Se bolj negotova, Ze leto kasneje pa je tockovno oceno tveganja uspela
izboljSati za 103%. Septembra istega leta je sledil padec, predvsem zaradi ocene indikatorja

dostopa do mednarodnega finanénega trga, marca leta 2002 pa se je ocena zopet popravila.
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3.4.4 Zveznarepublika Jugoslavija

Tabela 4: Ocene dezelnega tveganja za Jugoslavijo od marca 1997 do marca 2002

Rang | Stevilo | Ekonomske | Politicno | Kreditni Dostop do
tockod | spremembe | tveganje | indikatorji | mednarodnega
100 finan¢nega
trga

Ponder 25% 25% 20% 30%
JUGOSLAVIJA
Marec'97 166 [19,83 4,18 4,42 10,00 1,23
September ' 97 162 [17,45 3,68 3,77 10,00 0
September ‘98 164 8,63 2,86 4,84 0,37 0,57
Marec'99 171 |15,25 0,92 3,83 10,00 0,50
September 99 174 14,83 1,21 3,12 10,00 0,50
Marec'00 175 |12,64 0,69 1,57 10,00 0,38
September *00 180 |[14,81 1,99 1,73 10,00 1,09
Marec'01 178 |17,88 3,00 4,37 10,00 0,51
September '01 177 |16,71 2,93 2,89 10,00 0,89
Marec ' 02 176 |18,74 3,16 3,73 10,00 1,86

Vir: Euromoney, 3, 1997, str. 164-167, Euromoney, 9, 1997, str. 12-15, Euromoney, 9, 1998,
str. 202-206, Euromoney, 3, 1999, str. 97-100, Euromoney, 9, 1999, str. 250-253, Euromoney,
3, 2000, str. 106-109, Euromoney, 9, 2000, str. 216-222, Euromoney, 3, 2001, str. 106-109,
Euromoney, 9, 2001, str. 215-219, Euromoney, 3, 2002, str. 114-117.

Tockovna ocena dezelnega tveganja za ZR Jugodavijo se v zadnjih letih ni veliko
spreminjala, veji padec je dosegla leta 1998. ZR Jugoslavija je bila do sedaj v veliki meri
izolirana od ostalega sveta, najprej v ¢asu vojne, od konca marca 2002 (za slabe dva meseca)
pa zaradi nesodelovanja z mednarodnim tribunalom v Haagu, ker ni Zelela izrogiti vojnih
zlo¢incev. Mednarodne financne ingtitucije so v zameno za sodelovanje ZR Jugoslaviji
odobrile znatno financno pomo¢. Verjetho bodo podobna sodelovanja sledila tudi v
prihodnosti. Skupaj z ustreznimi reformami in sabilizacijo gospodarstva bo tudi
jugoslovanska ocena dezelnega tveganja mocno pridobila na svoji viSini oziroma rangu.
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3.4.5 Makedonija

Tabela 5: Ocene dezelnega tveganja za Makedonijo od marca 1997 do marca 2002

Rang | Stevilo | Ekonomske | Politicno | Kreditni Dostop do
tock od | spremembe | tveganje | indikatorji | mednarodnega
100 finanénegatrga
Ponder 25% 25% 20% 30%
MAKEDONIJA
Marec ‘97 107 |35,60 9,35 572 19,02 1,51
September ‘97 151 [23,30 0,16 6,59 9,02 4,30
September ‘98 140 [12,40 5,23 6,36 1,84 1,97
Marec'99 146 25,33 4,56 8,19 9,40 3,18
September 99 160 [22,99 5,25 6,49 9,40 1,85
Marec'00 120 [32,02 4,34 6,14 18,39 3,16
September ‘00 100 |37,37 6,30 7,67 18,18 5,21
Marec'01 104 |3514 4,60 6,29 19,38 4,88
September '01 150 |[25,36 1,98 1,85 19,38 2,15
Marec ' 02 136 [28,10 3,28 2,63 18,68 3,51

Vir: Euromoney, 3, 1997, str. 164-167, Eur omoney, 9, 1997, str. 12-15, Euromoney, 9, 1998,
str. 202-206, Euromoney, 3, 1999, sr. 97-100, Euromoney, 9, 1999, str. 250-253, Euromoney,
3, 2000, str. 106-109, Euromoney, 9, 2000, str. 216-222, Euromoney, 3, 2001, str. 106-109,
Euromoney, 9, 2001, str. 215-219, Euromoney, 3, 2002, str. 114-117.

Tockovna ocena dezelnega tveganja je v zadnjih petih letih nihala veliko bolj, kot ocene
odalih proucevanih drzav. Rang Makedonije je nihal od najslabSega 160. mesta, ki ga je
dosegla septembra 1999, do 100. mesta iz septembra 2000. Predvsem ima drzava slabo oceno
vseh indikatorjev, razen kreditnega, ki ocenjuje izostanke anuitet ali reprogramiranja ter
dolzniske indikatorje. Te podatke posreduje Svetovna banka in velikokrat niso to¢ni. Ocene
kazejo, da se je tudi Makedonija srecevala s politiénimi, socialnimi ter gospodarskimi
tezavami, nekatere resuje Se danes.
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4. TUJE NEPOSREDNE INVESTICIJE™

4.1 KRATKA ZGODOVINA RAZVOJA NEPOSREDNIH TUJIH INVESTICIJ

Internacionalizacija v obliki neposrednih tujih investicij se je pricela v poznem 19. stoletju, v
viktorijanskem obdobju, ko so se Ze pojavljale prve vertikalno integrirane multinacionalke,
kot na primer kolonialne plantaze Lever Brothers (danes Unilever), investicije v
zahodnoafriske plantaze za pridelavo rastlinskih olj, Cadbury’sove plantaze kakava in
Dunlopove kavéuka. Velika Britanija je leta 1914 kraljevala na ¢elu svetovnih neposrednih
investicij. Njen delez je bil skoraj polovicen, po drugi svetovni vojni paso se na prvem mestu
pojavile ZDA z multinacionalkami kot so IBM, General Motors in ITT. Do leta 1960 je
ameriski delez znaSal polovico vseh svetovnih neposrednih investicij. Kasnegje so zactele
pogumneje investirati tudi evropske drzave, predvsem pa Japonska (Buckley, 1998, str. 111).

4.2 PRAVNI OKVIRI NEPOSREDNIH TUJIH INVESTICIJ

Neposredne nalozbe slovenskih rezidentov v tujini in nerezidentov v Sloveniji ureja 10. ¢len
zakona 0 deviznem poslovanju (Uradni list RS, §.23/99). Po tem zakonu je neposredna
nalozba tista nalozba, ki je vzpostavljena z namenom trajnega ekonomskega povezovanja in
pridobitve ucinkovitega vpliva na upravljanje gospodarske druzbe ali drugih pravnih
subjektov (Neposredne nalozbe, 2001, str. 28).

Oblike kapitalskih tokov v drzave so:

* neposredne tuje investicije (Foreign Direct Investment)
» portfeljske investicije
« ogtale oblike finanenih tokov (sem spadajo tudi ban¢na posojila)*?

™ Tyje neposredne investicije = ang. Foreign Direct Investment ali FDI

12 |_ahko $pekuliramo, ko recemo, daje vzrok kratkorodnega posojanja le v razlikah v obrestni meri inv
pri¢akovanju o dolocenem gibanju menjalniskih te¢ajev. Nasproti dolgoro¢nim FDI Loughani in Razin
povzemata po Hausmannu ter Fernandez-Ariasu, pa je kratkorocno posojanje kot 'dab holesteral'. Drzava bo
namred navsak nacin Zzelela zavarovati svoj bancéni sistem. FDI teh znagilnosti nimajo, zato gaimenujeta 'dobri
holesteral'.
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Poleg nastetih treh oblik med neto kapitalski tok spadajo Se:

posojiladanas strani IMF-a
izredno financiranje

4.3 FAKTORJI IN POMEN NEPOSREDNIH TUJIH INVESTICIJ

4.3.1 Faktorji pomembni pri neposrednem investiranju

Indikatorji konkuren¢nosti
Tak indikator je cena enote dela v proizvodnji, uporablja pa se tudi mesecne povprecne
place, itd. (vse izrazeno v ameriskih dolarjih).

Liberalizacijatrgovine

Neposredne investicije so pogoste takrat, ko je neka dejavnost zelo izvozno usmerjena, ali
pa zahteva velike inpute iz uvoza. Pricakovali bi, davi§jakot je stopnja liberalizacije, viga
bo stopnja neposrednih investicij. Indikator, ki nam pove, kaksna je stopnja liberalizacije v
gospodarstvu, je indeks zunanje liberalizacije, ki ga objavlja EBRD (European Bank for
Research and Development).

Restrikcije glede neposrednih investicij
Kako posamezne drZzave omejujejo neposredne tuje investicije in kaksne prepreke jim

postavljajo, variiraod drZzave do drZave, vsakarestrikcija pa omejuje tok kapitalain

omejuje gospodarsko rast.

Metoda privatizacije

Model privatizacije je pomemben faktor in odloc¢a o tem, kako se bo drzava privatizirala
Neposredna prodaja z enakopravnim dostopom tujih investitorjev predstavlja zanje veliko
priloznost. Notranja privatizacija pomeni,da se podjetje odproda menedZerjem, zaposlienim
ter njihovim ozjim ¢lanom, kar lahko povzroc¢aovire zatok neposrednih investicij.
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Prost pretok kapitala je pomemben z vsgj treh vidikov:

» mednarodni tokovi kapitala zniZujejo tveganja lastnikov kapitala, ki svoja sredstva
prosto plasirajo v obliki posojil ali investicij;

» globalizacija kapitalskih trgov je privedla do poznavanja racunovodskih, zakonodajnih,
korporacijskih praks;

» globalna mobilnost kapitala omejuje slabe poteze vliad drzav prejemnic neposrednih
tujih investicij.

4.3.2 Razlogi za pospeSevanje investicijskega vstopa

* neposredne tuje investicije omogoc¢ajo prenos tehnologije, razlicne nove vlozke kapitala v
nove tehnologije, kar ni posledica obi¢ajne trgovine blaga in storitev;

» prejemniki neposrednih tujih investicij so delezni posebnega izobraZzevanja v okviru nove
produkcijske zasnove, kar pripomore k razvoju ¢loveskega kapitala;

« dobicki, generirani z FDI predstavljajo davéni prihodek drZave gostiteljice®;

» dejstvo je, da neposredne tuje investicije (obi¢ajno dolgoro¢nega znacaja) ne morejo uiti iz
drZave ob prvih znakih teZzav tako hitro kot kratkoro¢ne nalozbe, zato se v ¢asu finanénih
kriz izkaZzejo za manj obcutljive;

« po raziskavah FDI povesajo v skorgj enaki meri domace investiranje™.

Hausmann in Fernandez-Arias (Loungani, Razin, 2001) izpostavljata visok delez FDI v
drzavah v razvoju kot dlab kazalec. Drzave v razvoju, katere imajo delez FDI toka vecji, kot
deleze ogtalih oblik kapitalskih tokov, predstavljajo bolj tvegane drZzave, s tveganjem
opredeljenim s kreditnim ratingom (Mody’s ali Standard & Poor’s) ai z indikatorji dezelnega
tveganja. Prav tako so to drzave, kjer je kakovost finan¢nih institucij nizja.

13 Nekatere drzave Z€lijo visoke pritoke neposrednih tujih investicij, zato za tuja podjetja zniZujejo davke, npr.
davek nadobicek, zaradi kateregaje Irskav nesoglagiu z EU, zato ga pocasi zvidujejo navi§o raven

14 Raziskava je vkljucevala 58 drzav, od teh 18 t.i. ‘emerging markets . Vesdinovi¢ (2001, str. 4) opredeljuje
‘emerging markets kot nastajajoce delniske trge, ki so v Evropi sinonim za biv3e socialisti¢nein tudi
komunisti¢ne drZzave, ¢eprav obstajgjo tudi izjeme (Ciper, Malta, nekatereregijeiz razvitih evropskih drzav).
Pred desetimi leti teh trgov ni bilo, danes rastgjo z izjemno hitrostjo, razvijajo se pravzaprav iz nié.
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Ugotovitve so na prvi pogled izkljucujoce. FDI potemtakem silijo na neurejene, neucinkovite
kapitalske trge z visokim kreditnimi in dezelnimi tveganji. Dejstvo pa je, da investitorji
najucinkoviteje in najvarnejSe na te trge investirajo ravno na neposreden nacin, kot da se
naslanjgjo na lokalne financne organizacije. Portfeljske investicije in druge nalozbe zaradi
lokalne nerazvitosti financnega trga ne zado&¢ajo zahtevam investitorjev.

Hymer (Buckley, 1998, str. 117) postavi navezujoco se tezo, da podjetja, ki neposredno
investirgjo, posedujejo prednost pred lokalnimi podjetji. Na teh trgih pa veljgo velike
nepravilnosti, neusklajenosti, kar je tisto, kar Zene neposredne investitorje. Nepopolnost trgov
neposrednim investitorjem omogoca izkoristanje monopolnega polozaja, do c¢esar prihaja
zaradi nepopolne konkurence in nepopolnih informacij.

Cilj drzav v razvoju mora zato biti izboljSanje splosne investicijske klime v duhu globalizacije
kapitalskih trgov. Ribnikar (Veselinovi¢, 2001, str. 1) pravi, da realni sektor pravzaprav
odseva financnega, kar pomeni, da brez razvitega realnega ni razvitega financnega sektorja.

5. NEPOSRDNE INVESTICIJE V DRZAVE JUGOVZHODNE EVROPE

5.1 HRVASKA

5.1.1 Orisdogajanja po razglasiti samostoj nosti

Hrvaska je postala neodvisna leta 1991. Po turbuletnem desetletju je ohranila svojo drzavnost,
utrdila polozaj nove valute, hrvaske kune, rekonstruirala drzavo po razdejanju vojne, uvedla
program makroekonomske stabilizacije, podprla reforme za prehod hrvaskega gospodarstva v
trzno ekonomijo, v letu 2000 pa na volitvah utrdila demokracijo (The World Bank Report,
20014).

Parlamentarne in predsedniske volitve so signalizirale velike pozitivne spremembe v politi¢ni
strukturi ter pospeSeno regionalno in mednarodno integracijo drzave. NajpomembnejSi izzivi
za Hrvasko so okrevanje gospodarstva, zmanjSanje vlioge drzave pri gospodarskih odlocitvah,
privabljanje tujega kapitala ter ustrezno gospodarsko rast. Za takSno gospodarsko rast pa je
klju¢nega pomena odprtje evropskega trga z izvozno usmerjeno produkcijo. Po letu 2000 je
podpisala trgovinske sporazume s pomembnimi trgovinskimi partnerji (CEFTA, WTO), kar
omogoca izvoznikom boljSe pogoje pri izvozu.
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5.1.2 Neposrednetujeinvesticije in dezelno tveganje

Tok neposrednih investicij na Hrvaskem je bil v zadnjih letih ustrezen, ale navidez, sq je bila
neustrezna njegova sestava. DrZzava bi morala pritegniti vec investicij v proizvodni sektor in
sicer preko privatizacije ali papreko novih t.i. ‘greenfield’ investicij (Hughes, 2001, tr. 6).

Hrvadka je zniZala davek na dobic¢ek na 25%, ter za podjetja, ki investirajo vsaj 60 milijonov
hrvaskih kun in povecagjo &tevilo zaposlenih za 75, uvedla oprostitev davka na dohodek za
naslednjih deset let. Rezultati so bili pod pri¢akovanji. Same vzpodbude niso pritegnile novih
investicij. Gospodarska rast, ki je bila leta 1999 celo negativna, visoko politicno tveganje s
predsednikom Tudmanom na ¢elu ter vladajo¢o stranko HDZ, ki je svojim ¢lanom in
sorodnikom prodajala podjetja, ter draga delovna sila so faktorji, ki so igrali vlogo pri
odloc¢anju tujih neposrednih investitorjev. V zadnjih letih velikega vpliva neposrednih
investicij tudi na zaposlenost ni bilo opaziti, saj se odstotek oseb brez dela e vedno giblje
okoli 22.

NajmanjSe Stevilo tock pri oceni dezelnega tveganja je Hrvaska dosegla v letu 2000, to je bilo
leto parlamentarnih in (po smrti predsednika Tudmana) tudi leto predsedniskih volitev. Nova
vlada je spremembe sprejemala pocasi, v koaliciji Sestih strank. Reforme so potekale pocasi,
Hrvaska pa se je spoprijemala Se s tezavami, ki so-zaradi odlocitve koalicije o izlogitvi dveh
vojnih generalov mednarodnemu sodi&¢u za vojne zloc¢ine v Haagu-prerasli v notranje nemire.

Razvoj Hrvaske pa World Bank pogojuje z uspesno integracijo republike v njeno oZje okolje.
Daytonski sporazum je imel za Hrvasko pozitivne ucinke, podpisalo pa ga je vseh pet drzav
naslednic. Gospodarske vezi, vklju¢no stransportom in trgovino, so se obnovile, s koristmi za
obe dezeli. Tudi Hrvaska pa je svoje pl&ilnobilancne teZzave reSevala s kopicenjem
mednarodnih dolgov.

Kot receno mora Hrvaska popraviti svoje sploSno gospodarsko stanje in tudi tako ustvariti
ugodno klimo za FDI. Ocene politi¢nega tveganja so slabe tudi zaradi Se kar sveZih spominov
0 vladanju predsednika Tudmana, HDZ, res pa je tudi, da se je v neposredni bliZini Se vedno
doggala vojna. Kreditni indikatorji postavljajo Hrvasko v razred drzav, kjer bi neugodne
gospodarske razmere zelo verjetno odabile sposobnost vratanja dolgov (po Standard &
Poor’s je hrvaska ocena za dolgove v tuji valuti BBB-/stabilno).
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5.1.3 Neposredneinvesticijein Slovenija

Za Slovenijo Hrvaska danes pomeni pomembno stekalis¢e neposrednih investicij. Zanimajo
se predvsem za t.i. ‘greenfield’ (nove) nalozbe ter za nalozbe v turizem. Hrvaska pa pomeni
tudi odskocno desko Slovenije za sodelovanje s trgi nekdanje Jugoslavije. Drzavi imata med
sabo S Sevilna nereSena vpraSanja, ki danes bolj omejujejo Slovenijo kot Hrvasko.
Privatizacija je v bancnem sektorju povecala lastnistvo v prid tujcev, investiranje v banc¢ni
sektor pa slovenskim investitorjem omejuje nereSeno vpraSanje hrvaskih varcevalcev
Ljubljanske banke.

Groba ocena o visini slovenskih neposrednih investicij za leto 2001 je okoli 400 milijonov
dolarjev, kar kaze na izredno aktivno delovanje slovenskih podjetij na teh trgih. Neposredne
investicije pa na hrvasko gospodarstvo Se vedno nimajo Zelenega ucinka.

Slika 1: Gibanje slovenskih neposrednih investicij na Hrvaskem v primerjavi s tockovnimi

ocenami dezelnega tveganja od leta 1996 do 2000 v milijonih ameriskih dolarjev
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*to¢kovna ocena dezelnega tveganja za posamezno leto je aritmeticna sredina maréne in
septembrske ocene, razen za leto 1998, ko je Euromoney objavil lestvico le septembra.
Vir: Neposredne nalozbe, 2001, str. 25), Euromoney, 3, 1996, str. 160-163, Euromoney, 3,
1997, str. 164-167, Eromoney, 9, 1997, str. 12-15, Euromoney, 9, 1998, str. 202-206,
Euromoney, 3, 1999, str. 97-100, Euromoney, 9, 1999, str. 250-253, Euromoney, 3, 2000, str.
106-109, Euromoney, 9, 2000, str. 216-222, ter lastni preracuni.
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Ce primerjamo gibanje slovenskih neposrednih nalozb s tockovno oceno dezelnega tveganja,
opazimo, da je trend gibanja obraten. Ocena deZelnega tveganja je na slovenske neposredne
investicije vplivalav neki meri, opazen pa je vpliv Se ostalih dejavnikov.

5.2 BOSNA IN HERCEGOVINA

5.2.1 Orisdogajanja po Daytonu

Republika Bosna in Hercegovina je po koncu leta 1995 s podpisom Daytonskega sporazuma
zazivela kot dve entiteti, Federacija Bosna in Hercegovinater Republika Srbska.

Vojna je pustila uni¢eno infrastrukturo, proizvodne obrate, vojne Zrtve, begunce. V drZavi so
se z mednarodno pomocjo zaceli izvajati Stevilni programi obnove Zeleznic, cest, proizvodnih
obratov ter okrepitve in prehod gospodarstva v trzno ekonomijo. Mednarodne organizacije
(World Bank, IMF, EBRD) si Se vedno prizadevajo z obnovo izboljSati gospodarsko stanje.
Obnova temelji natuji financni pomogi, katere cilj je spremeniti gospodarstvo v taksno, ki bo
Z ustrezno gospodarsko rastjo ter zapodenostjo nudila drzavljanom ustrezen standard ter nove
priloZnosti.

Od leta 1998 potekajo obsezne reforme bancnega sistema, privatizacija in restrukturiranje
podjetij, reforme trga dela, pokojninskega ter zdravstvenega sistema, uvedba enostavnega
carinskega sistema in liberalizacija trgovinskega sistema. Leto 2000 je bilo leto volitev ter
hkrati leto, ko se je v BiH hitrost uvgjanja reform zmanjSala, zaznali pa so 6% padec
gospodarske rasti. Hitro okrevanje gospodarstva se je prenehalo, kar je pomenilo padec v
lokalnih in tujih investicijah (The World Bank Report, 2001b).

Po letu 2000, ko je Euromoney objavil prvo oceno dezelnega tveganja za BiH, je sledilo
formiranje nove nenacionalisticne vlade, ki je zatela uvgati svoj program oZivitve
gospodarstva. republiko pa Se vedno pestijo teZzave zaradi neusklajenosti med entitetama.

Republika Srpska je v primerjavi z drugo entiteto veliko bolj vezana na hiperinflatorno
gospodarstvo ZRJ, kar povzroca vegjo rast cen in manjSo gospodarsko rast. Med entitetama so
neusklajeni tako davki kot carinske stopnje, vse to pa zmanjSuje (uradno) menjavo med
entitetama ter povecuje neuradno.
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5.2.2 Neposredneinvesticijein privatizacija

Pomembna naloga za drzavo (kot tudi za finan¢ne institucije) so tudi neposredne investicije,
ki so nujne za povecanje konkuren¢nosti BiH in zmanjSevanje problema visoke stopnje
brezposelnosti. Zelo pomemben korak pomeni uspeSna privatizacija. V zadnjih treh letih so v
Federaciji privatizirali 350 podjetij, v skupni vrednosti 573 milijonov konvertibilnih mark.
Nacrt za letos je mnogo ambicioznejSi, saj predvideva privatizacijo 340 podjetij v skupni

vrednosti 1,7 milijarde konvertibilnih mark (Peri¢, 2002, str. 11).

Slika 3: Dinamika privatizacije v Federaciji Bosne in Hercegovine

100

Dinamika privatizacije v Federaciji BiH

90 +
80
70 +
60 +

50 +

v odstotkih

40 L

30 +

20 +

10 +

I zasebni kapital
—e&— podjetja

1999

2000 2001 2002 2003

Cas

Vir: Deri¢, 2002, str. 11.

Zal pa privatizacija v obeh entitetah ne poteka enako hitro, tudi tuja finanéna pomo¢ priteka

pretezno v entiteto BiH.

Drzavatuje investitorje privablja narazli¢ne nagine:

e z razlicnimi shemami mednarodnih garancij in zavarovanj tujih nalozb, kot sta
Investment Guarantee Agency in Investment Guarantee Trust Fond for Bosnia and

Hercegovina, ki varujejo tuje investitorje pred najpomembnejSimi politi¢nimi tveganii,
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» prednost Federacije BiH je v nizki stopnji inflacije,

* tuje financne pomoci so se stekale predvsem v rekonstrukcijo infrastrukture ter

proizvodnih obratov,

» delovnasilaje poceni,

* tuji investitorji so delezni precejSnjih olajSav, v Federaciji so podjetja v prvih treh
letih oprostena placila davka na dobicek, ki je sicer 30%, v prvih petih letih pa v

Republiki Srbski, kjer znasa od 10-30% (Peric, 2002, str. 11),

» zaBiH velja preferencialni rezim tako pri uvozu v EU, kot tudi v drzave JV Evrope,

kjer nastaja ogromno prosto trgovinsko obmocje.

Tabela 6: Najvegji slovenski vlagatelji v Federaciji Bosne in Hercegovine v letu 2001

Vlagatel| Podjetjev BiH Vlozek v KM
Terme Catez llidza-Sarajevo 50.000.000,00
Prevent Volkswagen Sarajevo 20.100.000,00
Intereuropa Nova I ntereuropa Sargjevo 13.800.000,00
Kapis Tomislavgrad 5.200.000,00

Bori Bori KMO Bosanska Krupa 3-5000000,00
Kmecka druzba Oslobodenje 3.500.000,00
Alpina FOGS Saragjevo 1.500.000,00

*KM = konvertibilna marka

Vir: Deri¢, 2002, str. 11.

Slovenska vlaganja v BiH se povecujegjo, ceprav je ¢utiti nezaupljivost do tujih viagateljev,
sg velja napacno prepri¢anje, da tujci poceni kupujejo najvecja drzavna bogastva, dejstvo pa
je, da bo le na ta natin v drzavo prispel svez kapital, ki bo omogocil ponoven zagon

proizvodnje, zaposlovanje in gospodarsko rast.

|zziv za BiH bo v bliznji prihodnosti predstavljal upad mednarodnega toka placil, kar bo
pomenilo, da bo morala do takrat drZzava poskrbeti za ustrezen izvoz in neposredne tuje
investicije. Primanjkljaj se namre¢ sedaj financira izklju¢no s strani tujih posojil in ostalih

pomoci, pomembno za drZavo pa bo tudi redno servisiranje dolga.

Najvecji izziv bo torg v prihodnosti za Republiko BiH pomenilo pretrgati popkovino med
mednarodnimi institucijami, preko katerih v drzavo stalno pritekajo nova financna sredstva, ki
jih mora drZzava smotrno naloziti v tiste investicije, ki bodo v prihodnosti zmanjSevale

27




odvisnost od zunanjih virov. Na prvem mestu so tu neposredne investicije, ki nahitreje v
drzavo prinesejo kapital, novo znanje, trenutno zmanjSajo brezposelnost in prispevajo h
gospodarski rasti. Pomembna bo dokoncna izpeljava privatizacije, tudi v RS, med obema
entitetama pa harmonizacija davénega, zakonodajnega in trgovinskega sistema. Prav tako
bosta morali resiti problem korupcije in nacionalnih trenj, ki lahko pomenijo zaviranje
izvajanj reform.

5.3 ZVEZNA REPUBLIKA JUGOSLAVIJA

5.3.1 Jugodavija danes

Po desetih letih izolacije je jugoslovansko gospodarstvo v slabem stanju, sgj je drzava
izgubila v tem ¢asu kar polovico gospodarskega potenciala. Najpomembnejsi projekti, ki se
izvajajo sedaj s pomogjo razli¢nih mednarodnih finan¢nih organizacij (IMF, EBRD*, World
Bank) so usmerjeni predvsem v reSevanje problema infrastrukture, ki jo je unic¢ila vojna.
Svetovna banka bo (skupaj z ostalimi donatorji in kreditodajalci) v prihodnjih &irih letih v ZR
Jugoslavijo investirala okoli 4 milijarde dolarjev, od tega, bo priblizno tretjina tujih vliagan;
privatnega izvora, ostanek bodo prispevali donatorjev. Cilj viade je uvajati reforme s
programi, ki pospesujejo prehod v trzno gospodarstvo.

Tezava ZR Jugoslavije je bila doslej tudi nedologljivo razmerje Srbije in Crne Gore, ki sta ga
14. marca 2002 razjasnili s podpisom sporazuma. Ta Crno Goro priznava kot neodvisno
entiteto, v kateri ima posebno mesto tudi Kosovo z Ibrahimom Rugovo na ¢elu. Sporazum ne
prinaSa gospodarske harmonizacije. V ZRJ vladata tako dva razli¢na davéna rezima, valuti in
carinska sistema. Gospodarski kazalci so nekoliko boljsi v Crni Gori, ZRJ kot celota pa se
ubada z visokim pla¢ilno-bilancnim deficitom, ki je leta 2001 znaSal 2,9 milijarde dolarjev.
Financiranje deficita zahteva neposredne tuje investicije ter posojila, ki jih Jugoslavija dobiva
pod razlicnimi pogoji.

V Jugoslaviji je med vsemi indikatorji dezelnega tveganja najbolj vprasljivo politicno
tveganje. V primerjavi z BiH, ki ima problem entitet reSen Ze od leta 1995 s podpisom
Daytonskega sporazuma, je Jugoslavija prvi korak storila Sele letos, kar pomeni, da bodo
predvsem zahodna podjetja potanko spremljala nadaljnji razvoj politi¢ne situacije.

!> EBRD- European Bank for Research and Devel opment
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5.3.2 Privatizacijain ostale reforme

Privatizacija podjetij se bo v ZR Jugoslaviji kon¢ala v naslednjih &irih letih, njen cilj pa je
pritegniti tuje neposredne investitorje, ki bodo izboljsali kvaliteto poslovanj, upravljanja,
menedzmenta.

Reforme, ki jih izvaja vlada so usmerjene k spremembam, ki bodo pripomogle k boljsi
investicijski klimi. Podjetja, ki investirajo so delezna zmanjSanja davcénih obveznosti za
polovico, zmanjSale so se dajatve iz plag, kar je pocenilo ceno delovne sile, daveni sistem je
bolj transparenten, opravljena je reforma zakona o mestnem zemljisu, planiranju in gradnji,
kar je zelo pomembna reforma za tuje investitorje'®. Tuje investicije so dobrodode, s3j
pomenijo revitalizacijo gospodarstva in zmanjSanje nezaposlenosti.

V ZR Jugoslaviji pa je politicno in ekonomsko tveganje zmanjSano zato, ker so se mnoge
vladne organizacije kot npr. grska, ameriska in avstrijska odlocile garantirati za tveganje
svojih investitorjev, ki investirajo na jugoslovanske trge (Susnjar, Gril¢kov, 2002, str. 15).

5.3.3 Neposredneinvesticijein Slovenija

Slovenija navkljub dejstvu, da se vladi Se vedno dogovarjata 0 podpisu sporazuma o prosti
trgovini, v zadnjem &asu dobro sodeluje z ZR Jugodavijo. Zeli pridobiti nove trge in tako
zmanjSati odvisnost od izvoznih trgov Evropske unije.

Slovenija si zeli gospodarskega sodelovanja z ZR Jugoslavijo. Gospodarska zbornica
Slovenije je marca 2002 v Beogradu odprla svoje predstavni&tvo, hkrati pa je o¢itno, da se je
pricel konkurenc¢en boj tujih investitorjev tudi na tem, na novo nastajajocem trgu. Svetovna
recesija ze danes sili investitorje, da za svoja sredstva i5¢ejo nove trge, nova podrocja
investiranja.

Po ocenah Svetovne banke naj bi bilo leta 2002 v ZRJ investiranih 400 milijonov dolarjev v
obliki tujih neposrednih investicij, do leta 2005 pa Se nadaljnjih 850 milijonov, kar jasno
kaZe, da se investicijska klima v ZR Jugoslaviji izboljsuje (Sudnjar, Gril¢kov, 2002, str. 16).

18 | zgradnja nakupovalnega centra Mercator v Beogradu stoji zaradi teZav pri pridobitvi ustreznih dovoljen;.
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Podpisani sporazumi ZR Jugoslavije o progti trgovini z MadZarsko in Makedonijo se izvajgjo,
s Hrvasko na bi ga podpisali do konca leta, pripravljgjo pa Se sporazume z Albanijo,
Bolgarijo in Romunijo, ki naj bi do konca leta zaokrozili trgovino na Balkanu. Ta trg, na
katerem bi investirali in odprli nova delovna mesta, ima 55 milijonov potrosnikov (Veras,
2002, str. 91).

Sicer pa je prvo leto reform potekalo v duhu rekonstrukcije financnega sistema, uvajanja
placilnobilan¢ne discipline (lanski deficit je znaSal 2,9 milijona dolarjev in je od leta 2000
vecji za 47,6%), sanacije bancnega sistema in privatizacije.

Slika 3: Gibanje slovenskih neposrednih investicij v ZR Jugoslaviji v primerjavi sto¢kovnimi

ocenami dezelnega tveganja od leta 1996 do 2000 v milijonih ameriskih dolarjev
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*tockovna ocena dezelnega tveganja za posamezno leto je aritmeticna sredina maréne in
septembrske ocene, razen za leto 1998, ko je Euromoney objavil lestvico le septembra, ter za
leto 1996, ko ocene za ZRJ Se ni bilo

Vir: Euromoney, 3, 1997, str. 164-167, Euromoney, 9, 1997, str. 12-15, Euromoney, 9, 1998,
str. 202-206, Euromoney, 3, 1999, sr. 97-100, Euromoney, 9, 1999, sr. 250-253, Euromoney,
3, 2000, str. 106-109, Euromoney, 9, 2000, gr. 216-222, Neposredne nalozbe, 2001, dtr. 55,
lastni preracuni.
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Slika ne kaze ocitne povezanosti med ocenami deZelnega tveganja in slovenskimi
neposrednimi investicijami. V pretezni meri so nanje vplivali drugi dejavniki, katere dezelno
tveganje ne meri. Ti dejavniki so lahko spremembe v povezavi s privatizacijo, bilateralni
dogovori o sodelovanju, sprejetje predpisov, ki omejujejo ali pospesujejo neposredne tuje
investicije in podobno.

Slovenski investitorji kazejo svoj interes predvsem za vlaganja v obliki neposrednih investicij
ter za sodelovanje v privatizaciji podjetij, kjer lahko sodelujejo na avkcijah, kjer neposredno
odkupujejo deleze podijetij, vendar morajo tuja podjetja deleze placati takoj, medtem, ko lahko
domati kupci kupnine poravnavajo s krediti. Agencija za privatizacijo republike Srbije pa za
nakup srbskih podjetij vabi slovenske investitorje preko oglasov, objavijenih v naSem
dnevnem casopisiu®’.

5.4 MAKEDONIJA

5.4.1 Orisstanjapo razglasitvi neodvisnosti

Republika Makedonijo, ki je svojo neodvisnost razglasila 17. septembra 1991, vendar je bila
med republikami SFR Jugoslavije ena ngjslabSe razvitih. V ¢asu krize na obmocju nekdanje
Jugoslavije jo je zaznamoval predvsem konflikt na Kosovem. Povzrocil je notranjo
nestabilnost ter teZzave v gospodarstvu., sg je bilatrgovina z in ¢ez ozemlje ZR Jugoslavije je
bila onemogocena. Makedonija je v ZR Jugoslavijo prodajala zgodnje sadje in zelenjavo,
hkrati je potekal tranzit istega blaga v ostale dele Evrope, tudi v Slovenijo. Prebivalstvo se je
srecevalo z visoko sopnjo nezaposlenosti (nad 30%) in revscino.

Hkrati se je v drzavo med vojno, od leta 1998, zateklo okoli 600.000 vojnih beguncev iz
sosednje pokrajine Kosova, kar je zamajalo makedonsko makroekonomsko stabilnost.

Krizo je Makedonija reSevala s pomoc¢jo mednarodnih institucij, in sicer Svetovne banke in
Mednarodnega denarnega sklada. Clanica slednjega je postala leta 1991, Svetovne banke pa
leta 1993, tako kot Jugodavija pa Se ni ¢lanica Svetovne trgovinske organizacije (WTO).

17 Zadnja objavljena avkcija v mesecu juliju 2002, je za odkup ponujala 8 manjih in srednjih podjetij, prodajala
pa je 70% druzbenega kapitala v teh podijetjih.
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5.4.2 Privatizacija, neposredneinvesticijein Slovenija

Glavne ovire pri gospodarski rasti v sploSnem so pomanjkanje profesionalnosti, nizka
produktivnost, pomanjkanje kapitalain korupcija administrativnih delavcev, ki sta zaznavna v
celotnem desetletnem obdobju samostojne drzave, ter povecana politizacija podjetij (Berk,
2001, str. 405).

Danes so projekti razvoja usmerjeni v izgradnjo nove infrastrukture, Ze nekaj let pa z
razlicnimi  projekti zmanjSujejo rev&ino v drzavi, kar sta dva pomembna faktorja
pomanjkanja javnih financ.

Proces privatizacije se je v Makedoniji pricel leta 1998, in sicer preko notranjega odkupa
druzbenega kapitala. Nacin po katerem so izpeljali privatizacijo (vecletni odlog placila
kupnin), ter velika hiperinflacija sta povzrocila veliko skodo, tako da je makedonska vlada z
letom 1991 uvedla nov n&tin privatizacije, to je individualni pristop. Danes se podjetja, ki Se
niso privatizirana, prodajajo preko javnih ponudb delnic na borzi ter strateskim partnerjem
preko javnih razpisov. Tujci so z neposrednimi naloZbami postali pomembnejsi Sele v zadnjih
letih.

Agencija za privatizacijo vodi prestrukturiranje podijetij, ki ustvarjajo negativne poslovne
rezultate. 1&e predvsem tuje strateSke partnerje, zato imajo tuja podjetja v Makedoniji
izenacen status z domacimi, poleg tega pa za njih veljajo dolo¢ene davene olajSave.

Berk (2001, dr. 421) pricakuje Se vecjo prisotnost tujcev v naslednjih letih, ko se bodo
privatizirala drzavna monopolna podjetja.
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Slika 4: Gibanje slovenskih neposrednih investicij v Makedoniji v primerjavi s tockovnimi

ocenami dezelnega tveganja od leta 1996 do 2000 v milijonih ameriskih dolarjev
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*tockovna ocena deZelnega tveganja za posamezno leto je aritmeticna sredina maréne in
septembrske ocene, razen za leto 1998, ko je Euromoney objavil lestvico le septembra

Vir: Euromoney, 3, 1996, sr. 160-163, Euromoney, 3, 1997, str. 164-167, Eromoney, 9, 1997,
str. 12-15, Euromoney, 9, 1998, gtr. 202-206, Euromoney, 3, 1999, gr. 97-100, Euromoney, 9,
1999, dtr. 250-253, Euromoney, 3, 2000, str. 106-109, Euromoney, 9, 2000, str. 216-222,
Neposredne nalozbe, 2001, gtr. 55 ter lastni preracuni.

|z zgornje slike lahko opazimo, da so slovenski prilivi neposrednih investicij v neki meri bili
povezani z gibanjem ocene deZelnega tveganj, hkrati pa so na prilive vplivali Se drugi
dejavniki, katerih ocene dezelnega tveganja ne ocenjujegjo.

Slovenski neposredni investitorji so v Makedonijo investirali okoli 172 milijonov dolarjev.
Zal podatkov za leto 2001 Se ni, lahko pa predvidevamo, da bo Makedonijo na lestvici
prehitela Bosna in Hercegovina, ki je zaenkrat na zadnjem mestu po viSini neposrednih
slovenskih viaganj in kamor se je tok slovenskih investicij v zadnjem letu mo¢no povecal.
Odnos med Slovenijo in Makedonijo je poseben zaradi dejstva, da slovenska Zivilska podjetja
uporabljajo le Makedonijo kot surovinsko bazo.
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6. PRIMERJAVA GIBANJA TOCKOVNIH OCEN DEZELNEGA TVEGANJA
DRZAV JUGOVZHODNE EVROPE V LETIH 1997-2002

Slika 5: Gibanje dezelnega tveganja drZav jugovzhodne Evrope od 1997-2002
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*podatki za dezelno tveganje so izracunani kot povprecja to¢kovnih ocen, razen za leto 1998,
ko je Euromoney podal oceno le septembra, ter zaleto 2002 ker podatkov za september Se ni.

Euromoney, 3, 1997, str. 164-167, Eromoney, 9, 1997, str. 12-15, Euromoney, 9, 1998, dtr.
202-206, Euromoney, 3, 1999, dr. 97-100, Euromoney, 9, 1999, gr. 250-253, Euromoney, 3,
2000, str. 106-109, Euromoney, 9, 2000, str. 216-222, Euromoney, 3, 2001, str. 106-109,
Eromoney, 9, 2001, str. 12-15, Euromoney, 3, 2002, str. 114-117.

V primerjavi ocen dezelnega tveganja med drZzavami je nesporno na prvem mestu Slovenija,
ki predstavlja (ne samo med balkanskimi drzavami) eno najuspeSnejSih drzav v tranziciji.
Njeno dezelno tveganje se v kratkem ne bo veliko spreminjalo, ugibanja in predvidevanja pa
S0, da bi povabilo in prikljucitev k Natu, ter k Evropski uniji mo¢no vplivala na izboljSanje
dezelnega tveganja Slovenije.

Slovenija je Ze pred razpadom SFR Jugoslavije dosegala boljSe gospodarske rezultate kot
odtale drZzave, visok potencial gospodarske rasti in razvoja pa je imela tudi Hrvaska s
turisti¢cno dejavnostjo.

Konflikt, ki je prerasel v dolgoletne vojaske spopade, je zaznamoval predvsem Hrvasko in
Makedonijo Se bolj pa Bosno in Hercegovino ter navsezadnje tudi Srbijo. Slovenska podjetja
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so utrpela ngjvecjo Skodo, sgj je bilo zaseZzeno premoZenje v nekdanjih republikah, hkrati pa
je propadel najpomembnejSi trg. Ostalim republikam je vojna vihra zapustila uni¢eno
infrastruktura, neucinkovito gospodarstvo ter (nepogredjivo v vsaki vojni) razseljeno in
pobito civilno prebivalstvo.

Od leta 2000 Euromoney ocenjuje dezelno tveganje Se za Bosno in Hercegovino. Prva ocena
leta 2000 je bila priblizno tak3na, kot jo je imela ZR Jugoslavija. Ze naslednje leto, torej leta
2001, se je s povprecno tockovno oceno izenacila z makedonsko, prav tako je bilo z letodnjo
oceno iz meseca marca. Visoka aktivnost mednarodnih finan¢nih institucij Se v prihodnje
zagotavlja Bosni in Hercegovini ugoden razvoj in izboljSanje vseh indikatorjev dezelnega
tveganja. Kot pa sem Ze omenila, bo potrebno sedaj prejeta posojilatudi vracati. TeZav seveda
ne bo, ¢e se bodo danes ta sredstva ustrezno investirala.

Makedonska ocena deZelnega tveganja je bila ves ¢as med ocenama ZR Jugoslavije ter
Hrvaske. Posebnih sprememb ni doZivela Ce vegjih sprememb indikatorjev deZelnega
tveganja ne bo dosegla, lahko pricakujemo, da jo bo nalestvici za ve¢ mest prehitela Bosnain
Hercegovina.

Predvidevamo lahko, da se bo jugoslovanska ocena v naslednjih letih izboljSala, sgj je ZR
Jugoslavija zatela s sodelovanjem z mednarodnimi financnimi institucijami. Zanimivo bo
(kot pri Bosni in Hercegovini) opazovati, kako bo ZR Jugodavija uspela odplacevati nove,
predvsem pa Se stare dolgove, za katere neuspesno prosi Londonski klub komercialnih bank,
dajih del odpiSe, kot je to storil Pariski klub. Slednji je lansko leto odpisal ZR Jugoslaviji 4,5
milijarde dolarjev dolgov ter za preostanek (v visini 44%) omogodil reprogramiranje dolga.

Med vsemi ocenami je, kot receno, najboljSa slovenska, sledi ocena Hrvaske, nato sledita
oceni BiH in Makedonije, na zadnje mesto pa se Se vedno uvrsca Jugoslavija, ki Ze ves ¢as ne
dosega posebno ugodnih rezultatov. Vse ocene indikatorjev so slabe, v naslednjih letih pa
lahko pri¢akujemo spremembe na boljSe.

6.1 Stanje dovenskih neposrednih investicij

Konkurenca na hrvaskem trgu je vse vecja tako, da je Slovenija med tujimi investitorji Sele na
petem mestu s 4% delezem vseh neposrednih investicij na hrvaskem trgu. Pred njo so Nemci s
36,07%, Avstrijci s 32,81%, Velika Britanija s 7,47%, Zdruzene drzave Amerike s 5,6%
(Statistika izravnih inozemnih ulaganja, 2002). Sicer slovenski neposredni investitorji okoli

35



polovico vseh neposrednih investicij naloZijo v to drzavo. Kljuéni problemi hrvaske vliade so
predvsem visoka brezposelnost, nizka stopnja ucinkovitosti gospodarstva, ovire za tuje
investitorje, prepocasne reforme. Hrvaski trg pa je v primerjavi z ostalimi za Slovenijo bolj
zanimiv, sgj je kupna mo¢ tu mnogo vi§ja kot na ostalih trgih.

Slika 6: Gibanje slovenski neposrednih investicij v drzave jugovzhodne Evrope v letih 1996-
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Vir: Neposredne naloZbe, 2001, str. 55.

Od leta 1998 lahko zaznamo rahlo rast neposrednih investicij v Makedonijo ter Bosno in
Hercegovino, od istega leta pa padec v ZR Jugoslavijo. Podatkov za leto 2001 Se ni, lahko pa
pricakujemo, da se bo slika spremenila predvsem v prid Bosne in Hercegovine. Gospodarska
zbornica Slovenije je tam odprla svojo pisarno da bi pomagala slovenskim podjetjem, ki zelijo
neposredno investirati na trg Bosne in Hercegovine. Bosna in Hercegovina v primerjavi z ZR
Jugoslavijo predstavljala drzavo, ki je bila v vojni Zrtev in ne agresor, zato je mednarodna
finan¢na pomo¢ pricela v drzavo pritekati prej kot v ZR Jugoslavijo.

ZR Jugoslavija predstavlja velik potencialni trg. Mednarodni odnosi se izboljSujejo,
Gospodarska zbornica je v Beogradu odprla svoje prostore, predvsem pa ocena iz Ekonomske
politike o neposrednih tujih investicijah v naslednjih letih kaZe, da na investiranje v
pomembni meri dezelno tveganje ne vpliva. Bolj pomemben je potencialni trg, ki ga
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Jugoslavija skupaj s prosto trgovinskimi sporazumi predstavlja. Investitorji za svoj kapital
i¢ejo nove trge, in jugoslovanski je eden izmed obetajocih.

Slovenske neposredne investicije v Makedonijo rastgjo. Drzava mora predvsem reSiti socialne
tezave kot je brezposelnost, predvsem pa zmanjSati rev&ino. Drzava je bila v vojni Zrtev,
pomo¢ mednarodnih financnih ingtitucij pa je usmerjena v reSevanje prej omenjenih tezav.
Privatizacija se je v drzavi zatela zgodaj, na zacetku s dabimi rezultati. Predvsem je z ZR
Jugoslavijo zopet podpisala sporazum o prosti trgovini, jugoslovansko ozemlje tudi ni ve¢
pod mednarodnim embargom, tako da z ZR Jugoslavijo zopet trguje in uporablja ozemlje za
transport blaga.

Nevarnost gospodarskega sodelovanja med Slovenijo in ostalimi proucevanimi drzavami je
placilnobilan¢ni primanjkljaj in v primeru sankcij drzave, da omeji uvoz, imajo podruznice
(kot oblika neposrednih investicij) podjetij prednost pred tujimi izvozniki.

Med 22 in 37 odgtotki celotnega zunanjetrgovinskega deficita Hrvaske, BiH, Makedonije je
povzrocene v bilateralni menjavi s Slovenijo. Ob zaostritvi placilnobilan¢nih tezav v teh
drzavah dobo lete verjetno zatele pogojevati uvoz slovenskih proizvodov z bolj
uravnotezeno blagovno menjavo (Damijan P., 2001, str. 126)

Navkljub razli¢cnim oviram za tuja vlaganja, neustrezne zaXite lastnine, korumpiranosti, nizki
kupni moci, relativno visoki ceni delovne sile, investiranje na trge jugovzhodne Evrope
Zivahno napreduje. Na teh trgih o klasi¢nih vzrokih neposrednega investiranja ne moremo
govoriti (dostop do naravnih virov, poceni delovna sila, lazji vstop natrge).

Buckley (1998, str. 114) izpostavi kot glavno prednost neposrednih investicij blizino
prodajnih trgov, kar omogoca lazje prilagajanje produkcije, izdelka in marketinga lokalnim
znacilnostim. Tako laZje zaznamo in izkoristimo celoten potencial izdelka oziroma storitve.
Trgi jugovzhodne Evrope so manj privlacni in tvegani, zato pa so verjetni dobicki vegji.
Slovenski neposredni investitorji se pri svojih investicijah bolj naslanjgjo na dobro
poznavanje Kkulture, jezika, na stare vezi in poznanstva, na poznavanje neobicajnih
distribucijskih kanalov, kot na ocene investicijske klime v teh drzavah. Priloznost za
Slovenijo predstavljajo tudi podpisani sporazumi o progti trgovini s tretjimi drzavami, Ki jih
Slovenija Se ni podpisala. Priloznost je torg v skupnih nastopih natretjih trgih, kot so arabske
drZzave in ruski trg.
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SKLEP

Dezelno tveganje je skupek ocen razlicnih indikatorjev, eno izmed njih objavlja tudi
publikacija Euromoney. Ocene so sestavljene iz kvalitativnih in kvantitativnih faktorjev
izmed kateri so nekateri tezko ocenljivi in zato pomanjkljivi. Kvalitativno opredeljene ocene
so sicer pridobljene na podlagi mnenj finanénih strokovnjakov, vendar je njihova slabost
ravno subjektivnost posameznih mnen;.

Pomembnost opredeljevanja deZelnega tveganja je narasla v zacetku osemdesetih let
prejSnjega stoletja, ko so prve drZzave razglasile nezmoznost izpolnjevanja obveznosti iz
preobseznih posojil. Ocena dezelnega tveganja po publikaciji Euromoney za Slovenijo,
Hrvasko, Bosni in Hercegovino, Jugoslavijo in Makedonijo v zadnjih petih letih, je pokazala
nesporno najboljSe rezultate za Slovenijo, sledi ji Hrvaska, katere ocena stalno raste in pada,
Makedonija, ki od septembra 2000 svojo to¢kovno oceno le Se slab3a, Bosna in Hercegovina,
katera se je na lestvici pojavila le trikrat ter na kot zadnja ZR Jugoslavija, ki se je usidrala na
dnu lestvice, lahko pa pri¢akujemo izboljSanje njenega dezelnega tveganja.

Opredelitev dezelnega tveganja ne vpliva le na odlocitve bank, ki v te drZzave posojajo denar,
temved tudi na neposredne investitorje. Te lahko ocena deZelnega tveganja privabi ali jih
odvrne od investiranja v dolo¢eno drZzavo. Pomen poznavanja dezelnega tveganja je tako ne le
zato, da preprecimo izgubo, temvec lahko slaba poslovna odlogitev, ki smo jo naredili na
podlagi napatno ocenjenega dezelnega tveganja, pomeni oportunitetni strosek in izpad
dohodka. Ker ocena ne zajame vseh elementov, ki jih posamezni investitor upo&eva, ko
investira, je primerjava toka neposrednih investicij in ocene pokazala njuno obratno gibanje,
neposredne investicije so na koncu leta so narasle, ocene deZelnega tveganja pa so se
posab3ale.

Odlocitve slovenskih neposrednih investitorjev se tako ne odzivajo pretirano na dezelno
tveganje v teh drzavah. Vodijo jih drugi motivi in druge prednosti teh, na novo nastajajocih,
trgov. Slovenska podjetja so pred vojno na teh trgih Ze nastopala. Blagovne znamke uZivajo
visok ugled, prestiz. Stare podovne vezi in splodno poznavanje teh dezel, kulture jezika
slovenskim investitorjem omogoca, da se laZje odlocajo za investiranje, navkljub slabi
investicijski klimi in ocenam dezelnega tveganja. Tudi privatizacija podjetij v Federaciji
Bosne in Hercegovine ter v Jugoslaviji je v polnem razmahu, kar omogoca podjetjem nakup
vecinskih delezev tudi taksnih podjetij, ki niso v najboljSsem stanju, nakup pa je dolgoroé¢nega
znacaja. Reforme drZzave izvajajo pod nadzorom mednarodnih organizacij, ki je vir sredstev
za obnovo infrastrukture. Predvsem so to Federacija Bosne in Hercegovine, Makedonija in
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Jugoslavija. V prihodnosti bo njihova ocena dezelnega tveganja v odvisnosti od ustreznih
odlocitev danes. Ponovno je potrebno oziviti gospodarstvo, Kjer neposredne investicije igrajo
pomembno viogo. V drZzave prinaSajo novo tehnologijo, znanje, zmanjsujejo brezposelnost, za
drZzavo pa pomenijo nov vir davénih prihodkov, hkrati pa bo le ustrezen gospodarski razvoj
omogocil drzavam, da bodo v prihodnosti uspesno izpolnjevale obveznosti iz prejetih kreditov
s strani mednarodnih organizacij. Opazimo lahko neko odvisnost razvoja reform in
gospodarske rasti od tujih vlagateljev in hkrati njihovo uspesnost od ustrezne investicijske
klime, ki jo bodo drZzave ustvarile.

Navkljub razli¢cnim oviram za tuja vlaganja, neustrezne zaXite lastnine, korumpiranosti, nizki
kupni moci, relativno visoki ceni delovne sile, investiranje na trge jugovzhodne Evrope
Zivahno napreduje. Dejstvo pa ostgja, da so ti trgi danes Se neuregjeni in zato tvegani.
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