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Davek bo oc¢itno pocakal na novo koalicijo

Vnetljiva kombinacija dejavnikov Ti vplivajo na rast delnic na Ljubljanski
borzi — Po nekaterih scenarijih bi lahko zrasle Se skoraj za petino

Objave so namenjene interni uporabi v skladu z odlocbami ZASP in se brez soglasja imetnika pravic ne smejo prosto razmnoZevati in distribuirati!
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LJUBLJANA — Skoraj dva me-
seca po tem, ko je minister za
finance Uro3 Cufer v zacetku
maja v Bruslju napovedal, da
nasa drzava ne bo uvedla dav-
ka na finan¢ne transakcije, ker
se nam to preprosto ne izpla-
Ca, se pri nas ni zgodilo ni¢; v
Bruslju pa se priprave na teh-
ni¢ni ravni o uvedbi davka
nadaljujejo.

SUZANA Kos

Za to, da bi se Cuferjeva napoved
formalizirala, bi moral drzavni
zbor na predlog vlade sprejeti
spremenjeno stali$Ce, da davka ne
bomo uvedli, vlada pa bi nato o
tem obvestila svet EU (ECOFIN) in
evropsko komisijo. Kdaj bodo torej
§li od besed k dejanjem, bo mini-
ster Cufer s predlogom 3el na vlado
Se pred nastopom svojega nasle-
dnika? Za zdaj to ni predvideno, so
kratki na finanénem ministrstvu;
v razmerah nedelujoe Kkoalicije
oitno ne Zeli tvegati morebitne
nepodpore spremenjenemu stali-
$¢u Slovenije.

Vpliv davka na borzo

Kaj bo od napovedi, da davka pri
nas ne bo, imela Slovenija in nje-
nih skoraj 440.000 imetnikov
vrednostnih papirjev (od tega je le
okoli 20.000 velikih vlagateljev)?
Se bo del denarja investitorjev iz
tujine mogoce zato prelil v Slove-

nijo in vplival na rast tecajev? »Ve-
likega vpliva po mojem mnenju ne
bo. Po nekaterih akademskih teo-
rijah bi sicer lahko povecanje tran-
sakcijskih stroSkov odgnalo tako
‘racionalne’ udeleZence kot 'hipe-
raktivne $pekulante’, a zaenkrat
empiri¢ne raziskave uvedbe davka
na delniSke transakcije v Franciji
kaZejo, da je 0,2-odstotni davek
sicer zmanjSal obseg trgovanja,
hkrati pa je bil vpliv na volatilnost
in likvidnost delniskih trgov stati-
stino zanemarljiv« ocenjuje Da-
mjan Kovaci¢, upravljavec skladov
v KBM Infond. Rajko Stankovic iz
Dru$tva malih delniarjev Slove-
nije pa meni drugace: »Prepri¢an
sem, da §tevilni vpliv tega davka
podcenjujejo. Ce bo borza rasla in
bodo donosi veliki, vpliva more-
bitne uvedbe tega davka ne bo; e
bo stagnirala, pa bodo vlagatelji §li
drugam.«
Med $tirimi najbolj rastocimi
Med borzami v drzavah Evropske
unije je ljubljanska z leto$njo ve¢
kot 20-odstotno rastjo indeksa
SBI TOP prvakinja. »Uvr§ca se tudi
med $tiri najbolj rastofe na svetu.
Je pa dejstvo, da so te¢aji delnic ne-
kje na tretjini tistih, ki so jih nasi
vrednostni papirji dosegali pred
krizo. Na$a borza se bo torej goto-
vo pobrala; a na tiste najviSje ravni
se tecaji ne bodo ve¢ vrnili, Se do-
daja Stankovic.

»Pred letom dni so bile doma-
¢e delnice mocno ' podcenjene
glede na srednjeevropsko kon-

kurenco, tako da so bile vse slabe
novice zZe vracunane v delniskih
tecajih. Mednarodni vlagatelji so
nas obravnavali v paketu z Gréi-
jo, Italijo in Spanijo ... Odlo¢ilna
prelomnica za drZavne obveznice
in delnice slovenskih podjetij, je
bila sanacija bank in stabilizacija
nadega financnega sistema, ki je
sproZila zaCetek delniSke rasti.

e k temu dodamo $e hlastanje
domacih in tujih vlagateljev po
tveganih naloZbah v najbolj ran-
ljivih drZavh evroobmocdja, priva-
tizacijo podjetij in rekordno nizke
obrestne mere, dobimo vnetljivo
kombinacijo dejavnikov, ki poga-
nja te¢aje domacih delnic,« dodaja
Kovacdic.

Do kod $e rast

Nakupi delnic na Ljubljanski
borzi so zelo ciljani. Tam, kjer se
obetajo dividende, se dogajajo far-
getirani nakupi pred skup$¢ino.
Tako je bilo v primeru Telekoma,
Aerodroma ali Cinkarne Celje, Se
ugotavljajo-v Dru$tvu malih delni-
carjev. o

»Ce primerjamo relativno rast
tecajev z italijanskimi, Spanskimi
in grskimi delnicami, bi lahko ime-
li tecaji slovenskih delnic $e vedno
vsaj nekaj prostora za rast. Ce bi
sledili gibanju italijanske in $pan-
ske borze, bi lahko indeks SBI TOP
ob nadaljevanju evforije hipotetic-
no zrasel $e za deset do 15 odstot-
kov, Ce bi se zgodil griki scenarij,
pa celo ve¢ kot za 20 odstotkov,«
napoveduje Kovacic.

najbolj3i dan, SBI TOP je padel za dobra dva odstotka FOTO LjUBO VUKELIE
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PRIPRAVE NA UVEDBO TECEJO NAPRE]

Nemdéija, Francija, Italija, Spanija, Belgija, Avstrija, Estonija, Portugalska,
Grija in Slovaska naj bi davek na financne transakcije uvedle do leta
2016. Razlog, da slovenski finanéni minister zdaj napoveduje, da ga pri
nas ne bo, je ocena ministrstva, ki so jo oblikovali na podlagi lanskega
prometa z vrednostnimi papirji in izvedenimi financnimi instrumenti
(podatke so dobili od bank, zavarovalnic, druzb za upravljanje in borzno-
posredniskih his), da bi njegov izplen dosegel okali tri milijone evrov;
priblizno toliko pa naj bi znasali tudi stroski uvedbe. Po nekaterih ocenah
naj bi po evropskih volitvah ideja o tem davku-zamrla. Je res? Pogajanja,
pri katerih sodeluje tudi Slovenija, se nadaljujejo na tehnicni ravni tudi
po volitvah; nadaljnji potek ter konéni rezultat teh pogajanj pa je v tem
trenutku prakti¢no nemogoce napovedati, odgovarjajo na finanénem
ministrstvu.

+38.2)8

papirjev je v Sloveniji po
podatkih KDD



