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uvobD

V tem prikazu bi Zeleli predvsem bolje osvetliti sam pojem neposrednih nalozb,
namen zbiranja podatkov, njihovo uporabo ter pristope k zbiranju podatkov. Pri tem
se bomo v najvecji meri sklicevali na priporoéila in pojme, ki sta jih opredelila
Mednarodni denarni sklad in OECD z osnovhim namenom, da bi zagotovili
mednarodno primerljivost podatkov in njihovo enotno razlago.

Za posamezno drzav so podatki o neposrednih nalozbah potrebni predvsem v dva
namena:

1. za spremljanje in uravnavanje nadzora, ki ga imajo tujci nad podjetji v dolo¢eni
drzavi, regiji ali panogi in prispevka teh nalozb k gospodarski rasti => interes
izvrSne oblasti, viade;

2. za spremljanje in uravnavanje kapitalskih tokov, ki lahko v tekoéem ali
prihodnjem obdobju pomembno vplivajo na mednarodno likvidnost dolocene
drzave oziroma na tec¢aj njene valute => interes denarnih oblasti oz. centralne
banke.

Za oba namena so potrebni tako podatki o toku nalozb kot tudi o stanju nalozb
nerezidentov v drzavi oziroma rezidentov v tujini.

1. POJEM NEPOSREDNE NALOZBE

1.1. Kdaj govorimo o neposredni nalozbi

Zgoraj omenjene mednarodne organizacije! uporabljajo ta pojem v primeru, ko gre za
nalozbo, ki jo spremlja dolgoro¢ni interes rezidenta dolo¢enega gospodarstva v

1 "Neposredna naloZba je tista kategorija mednarodnih nalozb, ki je povezana s ciljem pridobitve trajnega
interesa rezidenta enega gospodarstva v podjetju, ki je rezident drugega gospodarstva. Trajni interes
predpostavija obstoj dolgorocnega odnosa med tujim neposrednim vilagateljem in podjetjiem ter znatno
stopnjo vpliva vlagatelja na upravljanje podijetja. ... Opredelitev neposrednih nalozb v tem priroéniku je
osnova za opredelitev v drugi izdaji OECD Detailed Benchmark Definition of Foreign Direct Investment. Ta je
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gospodarski enoti, ki je rezident drugega gospodarstva. Namen neposrednega
vlagatelja je v tem primeru imeti znaten vpliv na upravljanje te enote. Klju€na
elementa opredelitve neke nalozbe kot "neposredne nalozbe" sta tako trajni interes
vlagatelja in znaten vpliv na upravljanje podijetja.

Vrsta finanénega instrumenta, kot formalna oblika nalozbe, torej ni osnovni Kkriterij.
Ce Zelimo namre¢ s podatki o neposrednih nalozbah meriti obseg vpliva rezidentov
(nerezidentov) na podjetja v tujini (v lasthem gospodarstvu), ne smemo upostevati le
primere, ko je vlagatel] formalni solastnik kapitala podjetja. Ce ima viagatelj
dolgorocni interes v tej enoti in tudi znaten vpliv na njeno upravljanje na kakrsnikoli
drugi osnovi, bi bilo potemtakem potrebno naceloma vsako njegovo terjatev, ne
glede na formalni instrument (posojilo, kratkoro¢ne trgovinske kredite itd.), in ne
glede na to, da ni formalni solastnik deleza, uposStevati kot neposredno nalozbo.

Lahko bi omenili Se nasproten skrajni primer: Ceprav ima tuji vlagatelj v svojih
rokah npr. 70 odstotkov kapitala podjetja v drugi drzavi, naj bi tega imetja nac¢eloma
ne upostevali kot njegovo neposredno nalozbo, ¢e ni izpolnjen pogoj, da je namen
neposrednega vlagatelja imeti znaten vpliv na upravljanje te enote.

Zaradi tezav, ki bi nastajale pri zbiranju podatkov ob doslednem upostevanju teh
pogojev, je vecina drzav doslej vkljucevala med neposredne nalozbe le tiste primere,
ko so imeli tujci dolocen delez v kapitalu podjetja, pri ¢emer so uporabljale razlicne
kriterije, kdaj je neka nalozba neposredna in kdaj ni. Konec leta 1993 je Mednarodni
denarni sklad nazadnje priporo¢il enotno mejo 70 odstotkov udelezbe v kapitalu
oziroma glasovalnih pravicah v podjetju kot kriterij, ki naj bi zagotovil mednarodno
primerljivost podatkov.

Za ostale nalozbe, ki pomenijo sicer delez v kapitalu podjetja, vendar ne izpolnjujejo
omenjenih pogojev, se obi¢ajno uporablja pojem "portfolio investment', ali ¢e
poskusimo najti enostavnejSi pojem v domacem jeziku - (druge) nalozbe v
vrednostne papirje.

1.2. Neposredna nalozba, ko ni formalna ustanovijena druzba (unincorporated
partnership, joint venture)

SirSa od SNA koncepta podjetij pod tujim nadzorom (za razliko od podjetij pod domaéim nadzorom). ... V
tem priroéniku je osnovna znadilnost neposrednih nalozb znaten vpliv, ki daje investitorju moznost
dejanskega vpliva na upravljanje podjetja. Osnovna znacilnost sektorja pod tujim nazdorom v SNA pa je, da
imajo tujci nadzor nad podjetji.... Upostevajo¢ prej omenjene razlike so podjetja z neposrednimi nalozbami
tujcev v tem priroéniku opredeljena kot podijetja, oblikovana v druzbe (incorporated enterprises), ali tista, ki
to niso, (nonincorporated enterprises), v katerih ima neposredni vlagatelj ki je rezident drugega
gospodarstva, 10 odstotkov ali ve¢ navadnih delnic ali glasovalnih pravic (v podjetju oblikovanem kot
druzba) ali ustrezni delez (v podjetju, ki ni oblikovano kot druzba)." - Balance of Payments Manual, 5.izdaja,
International Monetary Fund, 1993, str.86.
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Tujec lahko na ozemlju druge drzave opravlja neko dejavnost v relativno dolgem
obdobju, ne da bi ustanovil sam ali skupaj z domacim partnerjem druzbo. Kljub
temu so lahko pri tem izpolnjeni pogoji, ki jih postavliamo tudi za nalozbo v
formalno ustanovijeno druzbo, to se pravi dolgoro¢ni interes tujca in vlozena
sredstva v projekt. Da bi nalozbo v tak$no "podjetje" Steli kot neposredno nalozbo,
morajo biti izpolnjeni Se drugi pogoji, kot je npr. lo¢eno upravljanje knjig za to
dejavnost, izvajanje dejavnosti v obdobju daljSem od enega leta itd.

TakSen primer so lahko investicijska dela. Vrednost neposredne nalozbe je v tem
primeru enaka vsoti npr.:

- vrednosti opreme, ki jo je izvajalec pogodbe posodil in se vodi v knjigah projekta
kot posojilo,

- razlike (pozitivne ali negativhe) med prejetim placdilom in vrednostjo opravljenih
storitev ipd.

Druga dva zelo posebna primera neposrednih nalozb v tujini sta:

- transportna oprema, ki sluzi predvsem prevozom v mednarodnem prometu,
- sprememba stanj zalog blaga namenjenega oplemenitenju.

Drugi primer sicer ni samostojen primer neposredne nalozbe, temve¢ bolj poseben
primer terjatev oziroma obveznosti, ki naj bi jih upostevali v celothem znesku
neposredne nalozbe, ko se ti posli odvijajo med povezanimi podjetji.

1.3. Posredno lastnistvo tuje osebe

Da bi v celoti upostevali kriterij, da med neposredne nalozbe vkljuéimo vse tiste
nalozbe, ki jih spremlja trajni interes vlagatelja in znaten vpliv na upravljanje, je
potrebno upostevati pri izratunu tudi vrednost delezev, ki ga imajo druzbe =z
neposrednimi nalozbami tujcev v drugih druzbah.

Na primer: Podjetie A na ozemlju doloéene drzave, katerega lastnik ali solastnik je
drugo podjetjie B na tem ozemlju, ki pa je v lasti tujca, ima tudi neposredno tujo
nalozbo, ¢e je delez tujca v podjetiu B in delez podjetia B v A taksen, da
zagotavlja tujcu znaten vpliv na upravljanje oziroma 10% glasovalnih pravic tujca
(posredno) v podjetju A.2

2 Posamezne drzave imajo pri zbiranju teh podatkov razliéne pristope. Omenili bomo le pristop ZDA, ki je
vsaj opisno enostaven: "podatki o neposrednih nalozbah ZDA pokrivajo vsa podjetja, v katerih ima
neposredni investitor neposredno ali posredno 10 odstotkov ali ve¢ glasovalnih pravic." (Detailed Benchmark
Definition of Foreign Direct Investments, OECD, str.9).
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Ti primeri so podrobneje opisani v "Detailed Benchmark Definition of Foreign Direct
Investment" OECD. V tej publikaciji so opredelitve povezanih podjetij v veliki meri
skladne z opredelitvami iz Mednarodnih rac¢unovodskih standardov §t. 27-28, ki se
nanasajo na konsolidirane racunovodske izkaze.3

1.4. Kaj vsebuje znesek neposrednih nalozb

Doslej smo govorili o tem, kateri pogoji morajo biti izpolnjeni, da lahko govorimo o
neposredni nalozbi. Drugo vprasanje je, kaj upostevati pri ugotavljanju vrednosti
neposrednih nalozb.

Ce vlagatelj na kakrSenkoli nadin doseze, da ima v doloéenem podjetju poleg
dolgorocnega interesa tudi znaten vpliv na upraviljanje in najbolj obicajno je to delez
v kapitalu z glasovalnimi pravicami, ima lahko znesek, ki ga ima vlozenega in
katerega ne bo, ne glede na polozaj podjetja, zaradi enostavne teznje po bolj
donosni ali varni nalozbi umaknil iz podjetja, zelo razlicne oblike, kot so na primer
posojila in trgovinski krediti.

Pri izracunavanju obsega neposrednih nalozb pa je potrebno posebej opozoriti
predvsem na to, da vse obveznosti neposrednega investitorja do povezanega podijetja
zmanjSujejo znesek njegovih neposrednih nalozb (razen kratkoroénih obveznosti do
bank).

Primer: Druzba A iz ene drzave ima v drugi drzavi druzbo B in je udelezena v
njenem kapitalu z zneskom 500 tiso¢ dolarjev. Hkrati pa druzba A dolguje druzbi B
100 tiso¢ dolarjev. Celoten znesek neposredne nalozbe druzbe A v druzbi B je tako
le 400 dolarjev.

2. METODE ZBIRANJA PODATKOV O NEPOSREDNIH NALOZBAH V SLOVENIJI

Pred letom 1993 so v Sloveniji ze obstojali dolo¢eni viri podatkov o neposrednih
nalozbah.

a) Na voljo je bil register podjetij pri Zavodu za statistiko, ki je vseboval tudi
podatek o tem, ali je podjetje v posredni oziroma neposredni lasti nerezidenta.

Prednosti: Neposredna povezava tega vira podatkov z procesom ustanovitve podjetja.

3 "Drzave, ki ne zahtevajo od svojih druzb izdelave konsolidiranih raéunovodskih izkazov za vse povezane
druzbe ne glede na drzavo, v kateri so druzbe, lahko naletijo na tezave pri zbiranju podatkov o vseh
posredno posedovanih podruznicah in drugih povezanih druzbah ... v teh primerih je priporoéen sistem,
kakrSnega imajo v ZDA..." (Detailed Benchmark Definition of Foreign Direct Investments, OECD, str.9).
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Pomankiljivosti tega vira so npr.:

- nima podatka o vrednosti nalozb oziroma delezu tujca,

- ne lo¢i podatkov o posrednem in neposrednem lastnistvu tujcev,

- ni podatkov o dobi¢kih ali izgubah in drugih finanénih odnosih med povezanimi
podjetji.

b) Podatki ministrstev, ki evidentirajo nove pogodbe o vlaganjih oziroma dajejo
dovoljenja zanje.

Prednosti: Podatki, ki so jih dolzni investitorji posredovati ministrstvom bi bili lahko
zanimiva podlaga za napovedovanje bodoc¢ih tokov neposrednih nalozb in za
natanénejSo delitev na neposredne nalozbe in druge nalozbe tujcev v podjetja.

Pomankiljivosti:

- podatki ne vsebujejo realiziranih nalozb ampak le naértovane, ki pogostno znatno
presegajo prve,

- ne vsebujejo podatkov o vrednostnih spremembah in trznih ali knjiznih vrednostih
nalozb v naslednjih

obdobijih,

- ni podatkov o dobi¢kih ali izgubah in drugih finanénih odnosih med povezanimi
podjetji.

c) Obcéasne ankete in analize.

V letu 1993 je dr. Rojec zbral podatke na podlagi ankete 47 podjetij in dobljene
rezultate uporabil skupaj s podatki o registriranih pogodbah pri pristojnih ministrstvih
za oceno celotnega stanja nalozb.

Prednosti: Anketa z obsSirnim vprasalnikom, ki je omogocila natanc¢nejSo analizo
opazovanih nalozb.

Pomankiljivosti:
- vzorec namesto polnega pokritja,
- samo enkratna anketa.

d) Neposredno obvezno poroc¢anje Banki Slovenije.

V letu 1993 je Banka Slovenije uvedla obvezno porocanje vseh podjetij s sedezem v
Sloveniji, v katerih imajo nerezidenti solastniSki delez zato, da bi imela Banka
Slovenije, ki je dolzna med drugim zagotavljati likvidnost v mednarodnih placilih in
stabilno vrednost domace valute, za ta namen zadostno informacijsko podlago. Poleg
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tega je Banka Slovenije dolzna poroc¢ati Mednarodnemu denarnemu skladu plaéilno
bilanco in stanje mednarodnih nalozb Slovenije.

Ker zbira Banka Slovenije za izdelavo zgornjih dveh prikazov vse podatke na enotnih
nacelih, je bilo potrebno, da vzpostavi neposredno porocanje tudi o neposrednih
nalozbah. Osnova, ki omogo¢a nedvoumno poroc¢anje in tudi mednarodno
primerljivost so domaci in mednarodni racunovodski standardi ter sedaj ze v veliki
meri poenotena priporocila mednarodnih institucij MDS in OECD.

Poroéilo, ki so ga domaca podjetja, ki imajo tujega lastnika ali solastnika, dolzna

poslati Banki Slovenije zaenkrat enkrat letno, vsebuje naslednje osnovne elemente:

1. vrednost deleza v kapitalu podjetja,

2. vse ostale terjatve in obveznosti med poveznima subjektoma po posameznih
vrstah,

3. oblike sprememb deleza v kapitalu podjetja,

4. dobicke oziroma izgube (celotne dobicke ali izgube podjetja, delez tujca, ponovno
vlozen in izplacan dobicek).

Od porocevalcev torej pricakujemo, da porocajo vsako tujo nalozbo in si puséamo
prostost, da sami dolo¢imo (mednarodni kriterij 10%) ali gre za neposredne nalozbe
ali ne.

Prednosti: Vsi potrebni osnovni podatki za analizo finanénih tokov, povezanih 2z
neposrednimi nalozbami.

Pomankljivosti: Pomankljivost sedanjega porocanja je:

- da ne daje podatkov o posrednih nalozbah tujcev (nalozba podjetja s sedezem v
Sloveniji, vendar v lasti tujcev, v drugo podjetje s sedezem v Sloveniji),

- letno porocanje, ¢eprav bi v najvecji meri ustrezalo Cetrtletno porocanje,

- nepopolna informacija o naravi nalozbe oziroma o odnosu med povezanima
podjetjiema oziroma investitorjem in podjetjem (interes upravljanja).

3. METODOLOGIJA PRIPRAVE PODATKOV O NEPOSREDNIH NALOZBAH

Kot smo Zze omenili, podatki o vrednosti neposrednih nalozb ne vsebujejo le
podatkov o delezu lastnikov iz tujine v kapitalu podjetja, kot je pogosto prva razlaga
podatkov o neposrednih nalozbah, temve¢ vsebujejo podatki o vrednosti tujih
neposrednih nalozb v Slovenijo in nalozb Slovenije v tujini, kot jih zbira Banka



Jerki¢: Zbiranje podatkov o neposrednih nalozbah v Sloveniji

Slovenije4, celotno vrednost nalozb tujca v podjetje s sedezem v Sloveniji, ne glede
na financ¢ni instrument in sicer:

a. Delez v kapitalu podjetja: v tem znesku so v skladu z mednarodnimi in
slovenskimi racunovodskimi standardi upostevani: vplacani osnovni kapital,
vplacani presezek kapitala, nerazporejen dobicek, prenesena izguba, rezerve in
revalorizacijski popravek kapitala.

b. Vse dolgoro¢ne in kratkoro€ne terjatve tujega investitorja do povezanega podjetja.
(Pri znesku neposrednih nalozb v banke ne upostevamo zneska kratkoro¢nih
terjatev.)

c. Znesek nalozb tujcev v podjetja s sedezem v Sloveniji je nato zmanjsan za vse
dolgorocne in kratkoroéne obveznosti tujega investitorja do tega podjetja. Izjema
so kratkorocne obveznosti tujega investitorja do banke v Sloveniji.

Katero vrednost nalozbe upostevati, je Ze od nekdaj pogosto vprasanje. Tudi v
makroekonomskih statistikah je, v skladu s samimi mednarodnimi, kot tudi
slovenskimi ra¢unovodskimi standardi najbolj zazeljena trzna vrednost.

Ker kotira v Sloveniji s svojimi delnicami na borzi relativnho malo podjetij, je tekoco
trzno vrednost tezko doloc¢ati. Glede na to, da so tudi v Sloveniji omenjeni
raCunovodski standardi v veljavi in so podjetja dolzna izkazovati svoje bilance
skladno z njimi, so napake verjethno najmanjSe, ¢e za izraCunavanje vrednosti tujih
neposrednih nalozb uporabimo knjizno vrednost.

4. RAZPOLOZLJIVI PODATKI O NEPOSREDNIH NALOZBAH V OKVIRU SIRSIH
STATISTICNIH PRIKAZOV

Podatki o neposrednih nalozbah so pomemben del tako placilne bilance drzave, kot
tudi stanja mednarodnih nalozb Slovenije.

V placilno bilanco Slovenije, kot sistematiCen statisticni prikaz vseh gospodarskih
transakcij med rezidenti in nerezidenti, smo doslej vkljucevali podatke o zneskih, ki
so jih tujci v denarju vplacali v kapital podjetij s sedezem v Sloveniji preko domacih
bank. Za vse ostale predhodno obravnavane tokove, ki naj bi bili tudi del pritokov
in odtokov v okviru postavke neposredne nalozbe v drzavo in iz drzave, doslej ni
bilo virov podatkov. Razpolozljivi viri namre¢ niso locevali tokov med povezanimi
podjetji od ostalih. Sele z uvedbo omenjenega posebnega porocéila Banki Slovenije,

4 Naéin zbiranja teh podatkov je opisan v Navodilu o izvajanju sklepa o poroé¢anju o poslih s tujino (Uradni
list RS, 19/94).
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ki vsebuje podatke tako o elementih bilance stanja kot tudi opis tokov, ki so
prispevali k spremembi zneska ali deleza v lastniSkem kapitalu tujega investitorja, so
taksni podatki prvi¢ na voljo.

Stanje neposrednih nalozb v dolo€eni drzavi je mozno oceniti po plaéilnobilancni
metodi kot sesStevek vseh pritokov in odtokov, v nasem primeru placil, v preteklem
obdobju. Ce bi torej sesteli razpolozljive podatke iz plaéilne bilance Slovenije, ki so
na voljo od leta 1988, bi dobili za konec leta 1993 znesek vsega 294 milijonov
ameriSkih dolarjev.

Ce to vrednost primerjamo z rezultati novih poroéil Banki Slovenije o stanjih, kjer je
ze sam znesek delezev tujcev v kapitalu podjetij s sedezem v Sloveniji konec leta
1993 znasSal 678 milijonov ameriSkih dolarjev, lahko sklepamo o priblizni velikosti
napake placilnobilanénega vira. Razloga za to pomanjkljivost sta prekratko ¢asovno
obdobje zajemanja tokov (samo od leta 1988 naprej) in dejstvo, da "vplacila" kapitala
ne potekajo le preko domacih bank.

Da bi dobili celoten znesek neposrednih nalozb v Slovenijo konec leta 1993 moramo,
kot ze receno, upostevati tudi neto obveznosti podjetij do tujih neposrednih
investitorjev. Tako izraGunana vrednost tujih nalozb v Slovenijo je bila po predhodnih
podatkih konec istega leta 785 milijonov ameriskih dolarjev.

Konec leta 1992 je bila vrednost delezev tujcev v kapitalu podjetij v Sloveniji 574
milijonov ameriSkih dolarjev, znesek celotnih neposrednih nalozb pa 641 milijonov
dolarjev.

Vrednost delezev rezidentov Slovenije v podjetjih v tujini je bil konec leta 1993 po
teh predhodnih podatkih 254 milijonov ameriSkih dolarjev, vrednost celotnih
neposrednih nalozb v tujini pa 319 milijonov dolarjev. Po razpolozljivih podatkih iz
plaé¢ilnih bilanc pa dobimo kumulativni rezultat le v viSini 56 milijonov dolarjev.

Podatki iz poro€il Banki Slovenije omogocajo spremljanje neposrednih nalozb
Slovenije v tujini in tujcev v Sloveniji po vrstah financih instrumentov, po drzavah
partnericah, po valutni sestavi in po panogah dejavnosti slovenskih podijetij, ki imajo
tuje nalozbe oziroma imajo nalozbe v tujini. Preko mati¢nih Stevilk domacih podijetij
je mozna tudi povezava podatkov o tujih nalozbah s podatki o izvozu in uvozu, o
Stevilu zaposlenih v teh podijetjih in z drugimi podatki, ki so v razlicnih bazah
vezani na to Stevilko. To omogo¢a na primer analizo uéinkovitosti podjetij s tujim
vilozkom v primerjavi z drugimi domacimi podjetji.
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5. SKLEP

Z zbiranjem podatkov v Banki Slovenije o neposrednih nalozbah je bil narejen korak
naprej k zagotavljanju mednarodno primerljivih podatkov. Glede na to, da taksno
zbiranje podatkov poteka priblizno leto in pol ter da je sedaj na voljo spisek s 1360
vlozki v domaca podjetja in 960 viozki v podjetja v tujini, so Se vedno odprti
problemi o pravilnosti poro¢anja. Podatki, ki so na voljo, so zato Se vedno
predhodni in v preverjanju, vendar bodo verjetho v kratkem redno vkljuéeni v
mesecno statistiCno publikacijo Banke Slovenije.

Da bi zbiranje podatkov v bodoce v celoti prilagodili priporoCilom mednarodnih
institucij, bi morali razsiriti obvezo poro¢anja Se na:

podjetja s sedezem v Sloveniji, ki so v posredni lasti tujcev,

porocanje rezidentov Slovenije Se za podjetja v tujini, ki jih imajo v posredni lasti,
podjetja, ki opravljajo investicijska dela dolgoroénega znacaja,

povecéati frekvenco porocanja z letnega na cetrtletno.
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