NEBANCNO FINANCIRANJE V NEFINANCNIH DRUZBAH EUROOBMOCJA V CASU KRIZE

S finan¢no krizo so se pojavila vprasanja, ali se nefinan¢ne druzbe v euroobmocju
pri zunanjem financiranju morda pretirano zanasanjo na banke. To Se posebno velja
za MSP (mala in srednje velika podjetja) ter podjetja s srednje veliko trzno kapitalizacijo
(vecja MSP), katerih neposreden dostop do kapitalskih trgov je ponavadi omejen in so poleg
lastniskega financiranja in drugih nebanénih finan¢nih virov odvisna od efektivnega bancnega
financiranja. Mala in srednje velika podjetja ter podjetja s srednje veliko trzno kapitalizacijo
so zaradi mocne odvisnosti od ban¢nega financiranja bolj izpostavljena pokriznim Sibkostim
in potrebam bancnega sektorja EU po razdolzevanju. Ta okvir opisuje financiranje nefinan¢nih
druzb na splosno ter primerja mala in srednje velika podjetja ter podjetja s srednje veliko trzno
kapitalizacijo z velikimi podjetji v Casu krize od leta 2009 do leta 2014 na podlagi rezultatov
ankete Evropske centralne banke in Evropske komisije o dostopu podjetij do financiranja
(SAFE).! Okvir tako ilustrira, da so se v ¢asu krize »kreditno podhranjena podjetja« — tista, ki
so v anketi SAFE porocala, da so imela omejen dostop do ban¢nih posojil — ponavadi pogosteje
preusmerila na neban¢no financiranje (komercialne kredite, finan¢ni najem) kakor podjetja, ki
kreditnih omejitev niso obcutila. Vseeno je videti, da so se podjetja v drzavah, ki jih je kriza
najbolj prizadela, pri taki preusmeritvi na podro¢ju financiranja sre¢evala z ve¢ tezavami.

Na podlagi ankete SAFE lahko izracunamo deleZ nefinan¢nih druzb razli¢nih velikosti,
ki imajo dostop do razli¢nih instrumentov financiranja (glej tabelo spodaj). Podjetja, ki
so sodelovala v anketi, so odgovorila na vprasanje, ali so v preteklih Sestih mesecih uporabila
doloCen svezenj instrumentov financiranja.”> Ta svezenj je segal od notranjih virov (zadrzani
dobicki), nepovratnih sredstev/subvencioniranih ban¢nih posojil, bancnega financiranja (kreditne

Tabela Uporaba instrumentov financiranja v nefinacnih druzbah

(povprecje v odstotkih iz skupnega vzorca v obdobju 2009-2014)

Mikro podjetja Mala podjetja Srednja podjetja Velika podjetja

Zadrzani dobic¢ek 24 30 38 46
Nepovratna sredstva/subvencionirana posojila 12 16 20 22
Prekoracitve stanja na racunu 38 43 40 42
Banéna posojila 28 39 43 48
Komercialni kredit 26 30 35 38
Druga posojila 9 12 19 28
Financni najem 19 40 50 56
Dolzniski vrednostni papirji 1 1 1 4
Lastnisko-dolznisko financiranja (mezzanine) 1 2 4

Lastniski kapital 4 6 8 9

Viri: Anketa ECB in Evropske komisije o dostopu podjetij do financiranja.

Opombe: Velikost podjetja je doloc¢ena glede na Stevilo zaposlenih, pri ¢emer imajo mikro podjetja enega do devet zaposlenih, mala
podjetja deset do 49 zaposlenih, srednje velika podjetja 50 do 249 zaposlenih in velika podjetja 250 ali ve¢ zaposlenih. »Druga posojila«
s0 posojila (razen komercialnih kreditov) povezanih druzb ali deleznikov, druzine in prijateljev. »Nepovratna sredstva/subvencionirana
posojila« so pomo¢ iz javnih sredstev v obliki jamstev, posojil z nizjo obrestno mero itd. »Prekoracitev stanja na racunu« so kreditne
linije ali prekoraditev stanja na kreditnih karticah. »Lastni§ko-dolznigko financiranje (mezzanine)« so subordinirana posojila, udelezbe v
posojilu ali podobni instrumenti financiranja.

1 SAFE je na voljo na http://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html.

2 Zaprej$njo analizo podatkov iz ankete SAFE glej predstavitev: O’Toole, C., »SME lifecycle and non-bank financing in Europe:
what determines usage?« na delavnici ECB: SMEs’ access to finance: the role of financial and non-financial intermediaries and
capital markets, 11. decembra 2014.
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linije, prekoracitve stanja na racunu, kreditne kartice in posojila) do razli¢nih virov neban¢nega
zunanjega financiranja, kot so komercialni krediti, druga posojila (neformalna ali od povezanih
druzb), finan¢ni najem, izdani dolzniski vrednostni papirji, lastniSko-dolznisko (mezzanine)
financiranje in lastniski kapital.

Banc¢ni instrumenti, kot so nepovratna sredstva/subvencionirana posojila, prekoracitve
stanja na racunu in bancna posojila, se uporabljajo pogosteje od trznih instrumentov,
kot so dolzniski vrednostni papirji, lastniSko-dolZniSko financiranje in lastniski kapital.
Zlasti v velikih podjetjih se uporablja tudi zadrzani dobicek (glej tabelo). Ceprav je videti, da
je najpogosteje uporabljeni instrument vsaj v srednjih in velikih podjetjih finan¢ni najem, pa ni
nujno najpomembnejsi z vidika obsega ali financiranja novih nalozb. Pri vecini instrumentov
obstaja jasen vzorec: delez uporabe se povecuje z velikostjo podjetja. To potrjuje, da imajo velika
podjetja tipiéno boljsi in bolj razprSen dostop do razli¢nih virov financiranja. Zanimiva je tudi
ugotovitev, da izmed vseh instrumentov zunanjega financiranja mikro in mala podjetja najraje
uporabljajo kratkoroéne bancne instrumente, kot so kreditne linije, prekoracditve na racunu in
kreditne kartice, sledijo pa jim ban¢na posojila, komercialni krediti in finan¢ni najem, medtem
ko se srednja in velika podjetja najpogosteje odlocajo za finan¢ni najem, ki mu sledijo ban¢na
posojila (dolgo- in kratkoro¢na) ter komercialni krediti.

Graf A Delez nefinanénih druib, ki
uporabljajo razliéne nebanéne zunanje

Graf B Verjetnost, da bodo nefinancne
druibe z omejenim dostopom do bancnih
posojil uporabila neban¢ne zunanje
instrumente

instrumente

(delez odgovorov iz skupnega vzorca v obdobju 2009-2014) (ocene na podlagi regresije z metodo najmanjsih kvadratov)"
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Vir: Anketa ECB in Evropske komisije o dostopu podjetij do
financiranja.

Opombe: Velikost podjetja je dolocena glede na Stevilo
zaposlenih, pri ¢emer imajo mikro podjetja enega do devet
zaposlenih, mala podjetja deset do 49 zaposlenih, srednje velika
podjetja 50 do 249 zaposlenih in velika podjetja 250 ali ve¢
zaposlenih. Neban¢ni instrumenti financiranja so komercialni
krediti, druga posojila, finan¢ni najem, dolzni§ki vrednostni
papirji, lastniSko-dolznisko financiranje (mezzanine) in lastniski
kapital.

Opombe: Odvisna spremenljivka je binarna spremenljivka,
ki ima vrednost 1, ¢e je podjetje v preteklih $estih mesecih
uporabilo dolo€en vir financiranja, sicer ima vrednost ni¢. Ocena
velja za 11 drzav euroobmocja v obdobju 2009-2014. V porocilu
so navedeni samo statisticno pomembni koeficienti.

1) Ocene temeljijo na tehtanih regresijah z metodo najmanjsih
kvadratov (razlaga utezi, uporabljenih v anketi, je v poro¢ilu o
rezultatih ankete SAFE na spletni strani http://www.ecb.europa.
eu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html).

Regresije vkljucujejo fiksne ucinke industrije ali drzave in
asovno fiksne ucinke, napake pa so trdne. Stevilo meritev je od
39.949 za finan¢ni najem do 18.242 za lastniski kapital.
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Delez nefinan¢nih druzb, ki uporabljajo ve¢ kot en nebané¢ni zunanji vir financiranja,
narasca sorazmerno z velikostjo podjetja. Od vseh podjetij, ki uporabljajo neban¢ne zunanje
vire financiranja, jih je 57% uporabilo samo en vir financiranja, druga pa so izkoristila vsaj dva.
Mikro (72%), mala (64%) in srednje velika (54%) podjetja pretezno uporabljajo en nebanéni
instrument financiranja (glej graf A). Ve¢ kot polovica velikih podjetij (56%) je uporabila vsaj dva
vira neban¢nega financiranja. Razlika se povecuje sorazmerno z velikostjo: 13% srednje velikih in
21% velikih podjetij je na primer porocalo, da so uporabila tri ali ve¢ virov neban¢nega zunanjega
financiranja hkrati, ta delez pa pade na 9% pri malih in na 5% pri mikro podjetjih.

Ekonometri¢na analiza daje ve¢ informacij o uporabi neban¢nih zunanjih virov financiranja
v casu krize. Za raziskavo dejavnikov pri uporabi nebancnega financiranja se umetna
spremenljivka, ki ima vrednost 1, ¢e je podjetje v preteklih Sestih mesecih uporabilo dolocen
zunanji vir nebancnega financiranja, in vrednost 0, ¢e ga ni, analizira glede na niz dejavnikov. To
so specifi¢ni dejavniki za posamezno podjetje, ki se nanasajo na demografsko in finan¢no stanje,
dejavniki, ki se nanasajo na ban¢no financiranje, kot so stroski ban¢nih posojil in kreditni standardi,
ter kazalnik kreditnih omejitev v bankah.® Te spremenljivke so posebej koristne za odkrivanje
moznih zamenjav med ban¢nimi in neban¢nimi viri. Poleg tega se upostevajo tudi spremenljivke
na ravni drzav, ki se nanasajo na realno aktivnost (rast BDP in stopnjo brezposelnosti), pri ¢emer
se razlikuje med drzavami, ki jih je kriza manj prizadela (Belgija, Nemcija, Francija, Nizozemska,
Avstrija in Finska), ter tistimi, ki jih je prizadela huje (Irska, Gréija, Spanija, Italija in Portugalska).

Na splosno so se »finanéno podhranjena« podjetja pogosteje ozirala proti nebanénemu
financiranju, na primer komercialnim kreditom in finanénemu najemu. V grafu B so
ocene koeficientov iz ekonometri¢ne analize. Ce se osredoto¢imo na podjetja, ki so porocala o
omejitvah pri dostopu do banénih posojil, rezultati kazejo, da so se pogosteje zanasala na nebanc¢no
financiranje (komercialne kredite in finan¢ni najem) kakor podjetja, ki niso porocala o omejitvah
(pozitivni koeficienti na levi). Statisti¢cno pomemben je tudi koeficient uporabe lastniSkega kapitala
in videti je, da so podjetja z omejenim dostopom do posojil manj pogosto uporabljala nepovratna
sredstva, kar kaze, da so imela podjetja, ki so jim banke zavrnile posojila, teZave pri izkori§¢anju
javnih shem, katerih namen je pridobitev ban¢nih posojil z jamstvom. Podjetja z omejenim
dostopom do posojil v drzavah, ki jih je kriza huje prizadela, so imela vecje tezave pri prehodu z
banc¢nih posojil na druge vire financiranja kakor podjetja z enakimi omejitvami v drugih drzavah
(negativni koeficienti na desni).

Ugotovitve te analize na sploSno potrjujejo, da nefinan¢ne druzbe in zlasti MSP manj
uporabljajo trine vire financiranja kakor bané¢éno financiranje. Ceprav so kapitalski
trgi pomemben alternativen vir financiranja za nefinancne druzbe, so dostopni predvsem
vecjim podjetjem z visokimi bonitetnimi ocenami, ki se ponavadi nahajajo v vecjih drzavah z
razvitej$imi finan¢nimi trgi. Ce nefinanéne druzbe, zlasti MSP, nimajo dostopa do alternativnih
virov financiranja, lahko vsak upad ban¢nega posojanja Skodljivo vpliva na njihovo zmoznost
financiranja nalozb. Pobuda Evropske komisije za unijo kapitalskih trgov bo s harmonizacijo
finan¢nih trgov in podpiranjem prehoda v smeri trznega financiranja poskrbela, da bodo MSP v
Evropi odpornejsa proti pretresom na podro¢ju ponudbe banc¢nih kreditov, in pomagala zmanjsati
ovire pri njihovem dostopu do financiranja.

3 Odvisna spremenljivka je kategori¢na spremenljivka, ki ima vrednost 1, ¢e je podjetje v preteklih Sestih mesecih uporabilo dolocen
vir financiranja, sicer ima vrednost ni¢. Neodvisne spremenljivke so odvisne od velikosti, starosti, razredov prometa, od tega, ali
je podjetje neodvisno ali druzinsko, ter od finan¢nega polozaja podjetja z vidika prodaje in dobickonosnosti, lastnega kapitala in
kreditne preteklosti. Vse spremenljivke so izpeljane iz ankete.
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