OECD Multilingual Summaries
OECD Business and Finance Outlook 2015 \, OECD Business and Finance

/ , Qutlook 2015
Summary in Slovenian

@) OECD

Preberite celotno knjigo na: 10.1787/9789264234291-en

Poslovna in finanéna napoved OECD 2015
Povzetek v slovenscini

Drzanje obljub v okolju nizkih obrestnih mer

Prva izdaja Poslovne in finanéne napovedi OECD obravnava naline, na katere se podjetja, banke,
nebanéni finan&ni posredniki ter institucionalni investitorji posku$ajo spoprijeti z okoljem zelo nizkih
obrestnih mer in strukturnih sprememb v globalnem gospodarstvu. »Obljube« o rasti, zaposlenosti in
pokojninah se zdijo tvegane v odsotnosti politi¢nih ukrepov.

Investicije podjetij in problem stagnacije

V pogojih ekspanzivhe monetarne politike, ki jo je spodbudila kriza, so si finanéni trgi moéno opomogli,
medtem ko se za podjetja, ki troSijo kapital, zdi, da ne vidijo enakih moznosti ustvarjanja vrednosti. Kljub
zgodovinsko nizkim obrestnim meram gospodarska rast v Stevilnih regijah stagnira, deloma zaradi
pomanjkanja investicij. To drzi za podjetja v sploSnih industrijskih in infrastrukturnih sektorjih ter sektorjih
Ciste energije. Za raziskovanje tega vpraSanja so bili uporabljeni podatki od spodaj navzgor za 10.000
najvecjih svetovnih podjetij po Bloombergovem indeksu svetovnega kapitala tako za gospodarsko razvite
drzave kot drzave v gospodarskem vzponu. Tako so bili na voljo podatki o porabi kapitala in ustrezni
finan¢ni podatki za obdobje 2002—-2014.

Trendi, razvoj in vprasanje politik na finanénih trgih

Politike in regulativni odzivi na krize usmerjajo finanéne presezke v druge sektorje in regije. Odziv na
krizo leta 2008 je prenesel tveganje v nebancne kreditne dejavnosti in sektorje podjetniskih obveznic.
Nebancne finanéne institucije (banke v senci) posredujejo kredite med investitorji z veliko in tistimi z malo
denarja z namenom vnovi¢ne uporabe vrednostnih papirjev in pridobitve neposrednega ali sinteti€nega
dostopa do alternativnih produktov z vi§jimi donosi in manjSimi tveganji v svetu z nizkimi obrestnimi
merami in naras€ajoCim tveganjem dolgoZivosti. Jedro problema so Stevilne implicitne obljube
investitorjem, ki jih bo teZko dosedi v odsotnosti strukturnih sprememb in boljSe regulacije.

V zvezi s tem je prihodnost solventnostnega stanja pokojninskih skladov in podijetij, ki trZijo Zivljenjska
zavarovanja, skrb zbujajo¢a. Ce so njihove obljube vezane na razvijajote se parametre ali se lahko
prilagodijo novemu okolju nizkih obrestnih mer, nizke inflacije in nizke gospodarske rasti, bodo te institucije
morda lahko prebrodile trenutno situacijo. A vendar ostaja resna zaskrbljenost glede finan¢nih obetov, e
bi se te institucije intenzivno zapletle v prekomerno »iskanje donosov« z hamenom izpolnjevanja kakrsnih
koli fiksnih jamstev, ki so jih obljubile v ¢asu viSjih obrestnih mer. Regulatorji in oblikovalci politik morajo
ostati pozorni.

Mala in srednje velika podjetja (MSP) so nujna za gospodarsko okrevanje v sedanji gospodarski in

finangni krizi. Kriza je zmanj8ala posojilno dejavnost bank in s tem posebej prizadela MSP, ker kreditni viri
v Gasu upada gospodarske rasti obi¢ajno hitreje presahnejo za manjSa kot za vecja podjetja. Po nastopu
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krize so se vrzeli med ponudbo in povpraSevanjem po banénih kreditih povecale in so zlasti znacilne zunaj
ZdruZenih drzav Amerike. Zato predlagamo dvojni pristop, s katerim bi podprli financiranje MSP (z vidika
problema ponudbe): kot prvo okrepitev zdravja bank, da se izboljSa njihova posojilna dejavnost, kot drugo
pa podpora razvoju Sirokega nabora neban&nega financiranja MSP na trgih dolzniSkih in lastniskih
vrednostnih papirjev. Zlasti slednji so Se posebej ustrezni za majhna, dinami¢na in inovativha MSP. Zaradi
raznovrstnosti sektorja MSP je njihovo financiranje kompleksno ter zahteva mnoZico instrumentov in
pristopov. Oblikovalci politik lahko pomagajo z zagotavljanjem regulativhe podpore ter sodelovanjem pri
izboljSanju transparentnosti podatkov, standardizaciji in ozave$€anju o moZznostih financiranja, ki so na
voljo.

Sodobne trende v globalnih in regionalnih E¢ezmejnih finan€nih tokovih, ki vklju€ujejo multinacionalna
podjetja, analiziramo z uporabo podatkov o mednarodnih zdruZitvah in pripojitvah ter neposrednih tujih
investicijah. Preuujemo tri glavne dejavnike, ki oblikujejo obete za prihodnost: Sir§a gospodarska gibanja,
vedno vedjo udelezbo vlad v upravljanju globalne ekonomije ter vzdrZljivost investicij multinacionalnih
podjetij iz gospodarstev v vzponu.

Okrepitev trznega financiranja podjetniskih investicij

V zadnjih desetih letih so se nacini, kako gospodarske druzbe uporabljajo kapitalske trge, spremenili z
ve¢ pomembnih vidikov. Te spremembe so bile deloma posledica makroekonomskih dogodkov, ki so
vplivali na tradicionalne vire sredstev in preusmerili del podjetniSkega dolga iz tradicionalnih ban&nih
posojil na podjetniSke obveznice. Nanje so lahko vplivale regulativhe spremembe, ki so prispevale k temu,
da MSP manj uporabljajo javne trge lastnidkih vrednostnih papirjev. Prav tako se je temeljito spremenilo
delovanje sekundarnih trgov lastniSkih vrednostnih papirjev in nacinov trgovanja v zadnjem desetletju, kar
je prineslo pomembna vprasanja glede politik, ki bi zagotovile enake pogoje delovanja na trgu za
investitorje ter ucinkovito oblikovanje cen. In nazadnje, v okolju nizkih obrestnih mer, ko so institucionalni
investitorji pod pritiskom, da izpolnijo obveznosti do strank, so se morale gospodarske druzbe odzvati tudi
na kampanje investitorjev za vi$je dividende ter deliti programe odkupa.

Reforma spodbujanja konkurence za investicije in rast

Drzave G20 so leta 2014 razglasile spodbujanje konkurence za prednostno nalogo, s &imer so
priznale, da trzna konkurenca Zene podjetja k zniZevanju strodkov ter razvijanju novih in boljSih
proizvodov. Primeri iz gospodarstva kazZejo, da so nekatere izmed najbolj uc€inkovitih strukturnih reform za
spodbujanje rasti tiste, ki povecujejo konkurenco na trgu proizvodov. Po drugi strani so najskodljivejSe
omejitve konkurence pogosto posledica zaS€itenih gospodarskih druzb v drzavni lasti ali regulativnih
politik, ki po nepotrebnem omejujejo konkurenco. Ker postaja drzavno lastnistvo v svetovnem
gospodarstvu vedno bolj znadilno, je pomembno zagotoviti, da se podjetja v drzavni lasti soo€ajo z
enakimi pogoji konkurence in pod enakimi pogoji kot zasebna podjetja. Identifikacija in preoblikovanje
najSkodljivejSih regulativ je lahko teZzka in v mnogih primerih politicno zahtevna. Koliinska opredelitev
koristi ter poro€anje o izkudnjah drugih drzav lahko pomagajo pri pojasnjevanju in pridobivanju politi¢ne
podpore za reforme. Nekaj primerov je opisanih v tem besedilu.
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