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Borzni padec ob nastanku finandé-

ne krize v 2008 je povzrocil vracanje
nefinancnih osebkov nazaj v banke
in bank nazaj v osnovno kreditira-
nje. Vendar je bil Ze v 2009 v svetu
spet prisoten povratek na borzo, kar
opozarja na potencialno ponov-

no napihovanje borznega balona. V
obnasanju navedenih gospodarskih
osebkov so bile razli¢ne stopnje tve-
ganj na borzi in v bankah premalo
upostevane. Uveljavljeno obnasanje
po nacelu krdela je zmanjsalo percep-
cijo borznih tveganj, kar je vodilo v
precej$nje (vsaj kratkorocne) izgube,
ko so se s pokom borznega balona
tveganja na borzi uresnicila. DrZavne
intervencije so bile v pomo¢ bankam
(zato vedja varnost, lahko tudi moral
ni hazard), ne pa finanénim transak-
cijam na borzi.

Razlog, da ima kriza v Sloveniji velje
in dolgotrajnejSe posledice, je tudi
nerazvit primarni trg delnic in pod-
jetniskih obveznic. Stevilne delniske
druzbe so prekomerno zadolZe-

ne in odvisne od banénih kreditov,
predvsem pa niso sposobne pridobi-

ti potrebnega dodatnega kapitala od
obstojecih velikih lastnikov: finan¢nih
holdingov, drzavnih skladov, drzave,
povezanih druzb in prevzemnih
druzb v lasti menedZerjev in drugih
zaposlenih.

Pri reSevalnih finan¢nih ukrepih s
strani drzave za podjetja in banke je
Slovenija dokaj omejena v primer-
javi z dréavami z bolj razvitim do-
macim kapitalskim trgom. Pri tem
je Slovenija glavni finan¢ni udarec v
krizi preZivela prav s pomocjo med-
narodnega trga kapitala. Z izdajo ob
veznic v tujini se je najprej zadolZila
drZava, temu pa so sledile izdaje ob-
veznic z drZavno garancijo v tujini s
strani bank. V razmerah, ko refinan-
ciranje banc¢nih posojil iz tujine ni bilo
ved mogoce, so ta dodatna sredstva
omogocila domacim bankam redno
poravnavo obveznosti do tujine.
Domaca upnisko-dolzniska razmer-
ja med bankami in podjetji so pri

tem ostala nespremenjena in njihovo
razreSevanje postaja, tudi zaradi ne-
razvitosti domacega trga kapitala,
pomembna ovira pri izhodu domacih
podjetij in bank iz krize. Kljub temu
da so si tec¢aji na borzi po najhujSem
padcu pocasi opomogli v letu 2009,
hitrih velikih zasluzkov na borzi ne
bo vec, dokler bo negativna izkusnja
pokav 2008 zavirala sicer nevarno
ponovno napihovanje balona.

Slovenija ima majhno gospodar-

stvo in posledi¢no stanje globalnih
trgov mocno vpliva na nase gospo-
darsko delovanje. Svetovna gospo-
darska kriza nas je tako e posebej
mocno prizadela. Skupni promet

na slovenskih kapitalskih trgih je

leta 2007 znasal 3,8 milijarde evrov,
letni promet 2012 pa le 036 milijar-
de evrov, kar je manj kot deset od-
stotkov prvega. Tako velika razlika

ni le posledica finanéne krize, temvec
tudi napihovanja vrednosti delnic

v konjunkturi. Problem slovenske-

ga kapitalskega trga je prav tako po-
manjkanje tujih viagateljev. Vzrok
temu sta relativno mlada slovenska
borza in pomanjkanje domacih via-
gateljev. Domaci viagatelji so izgubi-
li zaupanje v slovenske investicijske
sklade in delnice zaradi padca vre-
dnosti borznih indeksov v gospodar-
ski krizi. Ljudje so hitro menjali tocke
investicijskih skladov in delnice za
denar, kar je povzrodilo $e dodaten
padec vrednosti skladov in delnic. Tuje
portfeljske investicije odbija slaba im-
plementacija zakonov na podrodju
trgov kapitala pomanjkljiva regula-
tiva financnega trga, predvsem pri
zas¢iti malih delnicarjev in lastniskih
pravic, polovicno izpeljani procesi la-
stninjenja podjetij in netransparentna
upravljavska in lastniska vioga drzave
v podjetjih in komplicirana davéna
zakonodaja na tem podrodju ter na-
cionalne posebnosti pri imetnistvu
delnic, skrbniskih storitvah, trgovanju
in poravnavi poslov na trgu kapitala,
ki niso v skladu z uveljavljeno medna-
rodno poslovno prakso. Za pridobitev
zaupanja vlagateljev bi bila potrebna
zasCita potrosnikov, ki so principali,

proti njihovim borznim posrednikom,
ki so agenti. Slednji imajo veliko ve¢
informacij, asimetricnost pa izkori-
S¢ajo v svoj prid in na skodo principa-
lov. Potrebovali bi boljso zakonodajo
na podrodju regulacije financnega
trga, urejeno davéno zakonodajo in
transparentnost delovanja financnih
institucij, da bo vsak udeleZenec vedel,
kaksno tveganje prevzema, ter da bo
vsak od udeleZencev izrecno prevzel
nase del tveganja osnovnega posla

in iz njega izvedenih poslov ter vecjo
transparentnost delovanja drZave v
podjetjih, vstop pokojninskih in zdra-
vstvenih skladov.

~

Slovenski financni trg si zasluZi uve-
ljavitev na ravni razvitosti gospodar-
skega sistema nasploh. V svetu se je
dogodila pretirana liberalizacija ure-
ditve kapitalskih trgov in akterjev ce-
lotnega finan¢nega sektorja, usoda
katerih je med seboj moc¢no poveza-
na predvsem zaradi prepletenosti in
medsebojne odvisnosti raznih financ-
nih institucij. Financne institucije na
razne nacine delujejo na kapitalskem
trgu, z deregulacijo v obliki zmanjse-
vanja stopnje zas¢ite pa so se na videz
zmanjSevale ovire za ucinkovitejse
delovanje kapitalskih trgov. Vendar se
je s to fasado v resnici le zmanjSevala
stabilnost celotnega sektorja in pred-
vsem zascita viagateljev, predvsem
najmanjsih, v korist bolj dobickono-
snega poslovanja najvecjih institu-
cij. Slednje institucije so se v tem casu
mocno razsirile ter pridobile izjemen
vpliv na gospodarskem ter tudi poli-
ticnem podrocju. Tak trend je bil Se
posebej oCiten v desetletju pred krizo.
Zakonodajalci niso sledili hitremu
razvoju na trgih oziroma je bolj ver-
jetno, da za to ni bilo prave politicne
volje, ki so jo zmanjsevali "prepriclji-
vi argumenti” lobija vplivne financne
industrije, interes katere je prevladal
nad interesom zdravega gospodar-
stva in celotne javnosti.

Evropa je v Zelji, da dohiti razvitost
kapitalskih trgov v ZDA, povsem libe-
ralizirala financ¢no podrodje. Evrop-
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ska komisija je bila v liberalizaciji trga
Se bolj agresivna od zakonodajalcev
v ZDA. Tako so bila podrodja, ki so se
hitro razvijala in pridobivala vpliv,
pred krizo povsem neregulirana. Na
trgu vrednostnih papirjev so sicer bile
v veljavi direktive, ki so viagateljem
ponujale doloceno zas¢ito. Vendar pa
niso pokrivale podrocij hedge skia-
dov, problematike sekuritizacije ali
trgovanja z izvedenimi finan¢nimi
instrumenti. NeizkuSeni in naivni via-
gatelji ter institucije iz EU pa so Zeleli
poslovati na teh novih podrodjih, kjer
ni bilo nadzora. Posledicno so utrpeli
velike izgube, ki so jim jih povzrocile
financ¢ne inovacije finanénikov v ZDA.

Ocitno je bilo, da je sprejem nove za-
konodaje nujen. Uredba o izvedenih
finan¢nih instrumentih na prostem
trgu, podobno kot Dodd-Frankov
zakon v ZDA, zagotavlja vedjo var-
nost viagateljem na prostem trgu. Z
zahtevami o posredovanju informa-
cij o sklenjenih poslih in obvezno-
stjo kliringa se viagateljem omogoca
dostop do informacij, na podlagi ka-
terih bodo lahko ustrezno identifi-
cirali tveganja. Znotraj te direktive

je urejeno tudi delovanje infrastruk-
ture financnih trgov, ki je kljucna za
zagotavijanje velje preglednosti pri
trgovanju in zasCite viagateljev. Ti
ukrepi so korak v pravo smer, bi pa
bilo treba glede dolocenih finanénih
instrumentov uvesti Se stroZja merila
razkrivanja tveganj in omejitve trgo-
vanja v dolo¢enih primerih. Sprejeta
je bila tudi direktiva o upravljavcih
alternativnih investicijskih skladov, ki
dolo¢a pogoje delovanja upravljavcev
hedge skladov. Skladi pa niso urejeni,
zato bi bilo treba v prihodnje sprejeti
ustrezno zakonodajo, ki bi regulira-
la poslovanje skladov na kapitalskih
trgih. Z uredbo o prodaji na kratko

in dolocenih vidikih poslov kreditnih
zamenjav se je uredila problematika
dveh institutov, ki sta v sistem vnasala
veliko nestabilnosti, financnim druz-
bam pa sta prinesla velike izgube, ki
so jih krili davkoplacevalci. Kljuc¢na
podrodja so tako sedaj urejena do do-
lo¢ene mere. Vendar pa bo na ravni
EU treba sprejeti Se ve¢ zakonov in
novelirati obstojeco zakonodajo.

Ravno zaradi potrebe po nepresta-
nem prilagajanju zakonodaje so v
obravnavi Ze dolocbe predloga nove
direktive o trgih finan¢nih instrumen-
tov (MiFID II) in direktive o trgovanju
z notranjimi informacijami ter tréni
manipulaciji (MAD II). Direktivi sta
odgovor na pomanjkljivosti razkrite
v krizi. Predvsem naj bi izboljSali za-

S¢ito investitorjev in sledili zavezam
G20 o boljsi transparentnosti in vecji
regulaciji na bolj nepreglednih trgih.
Obe direktivi urejata podrodja, ki jih
sedanji ne. Tako se MAD 11 prilaga-
ja in razsirja delovanje na podrocje
izvedenih financnih instrumentov,
medtem ko MAD Ivlagateljem na
tem podrocju ne zagotavlja zascite.
Definicije trzne manipulacije in trgo-
vanja z notranjimi informacijami so
v novi direktivi razsirjene. Kljucen cilj
direktive pa je zagotoviti bolj u¢in-
kovito odkrivanje ter sankcioniranje
krsitev, pri ¢emer je trenutna zako-
nodaja zatajila. Klju¢na novost, ki jo
vnasa MiFID II, je v ureditvi trgoval-
nih mest za standardizirane pogodbe
o izvedenih finan¢nih instrumentih.
Predlogi sprememb torej urejajo ne-
katere temeljne probleme. Vprasanje
paje, v koliksni meri bo uspelo v po-
stopku sprejemanja konc¢nih besedil
ohraniti tiste najbolj kriticne dolocbe,
ki postavljajo stroZje pogoje za udele-
Zence na trgih.

Slovenski kapitalski trg v okviru go-
spodarstva ne igra tako pomembne
vloge kot v drugih razvitih drZavah;
zamenja ga mocnejsa vioga bancni-
Stva. Po eni strani je bila slab$a raz-
vitost kapitalskega trga pozitivna,
saj finan¢na kriza preko kapitalskih
trgov ni bila tako moéna v prvem
valu kot drugod. Na nasem kapital-
skem trgu se ni trgovalo s strupeni-
mi financnimi produkti, ki so v tujini
potopili nekatere financne institucije.
Po drugi strani pa banke niso v celoti
izpolnile naloge v podpori gospodar-
stva, od tod nasa globlja in podaljsa-
na kriza.

Majhni slovenski vilagatelji so doZi-
veli Ze marsikatero slabo izkusnjo na
kapitalskem trgu. Nepreglednost po-
slovanja pooblascenih investicijskih
druzb v zaletku devetdesetih let med
privatizacijo je pripeljala do tega, da
so bili stevilni ljudje, ki so bili glede
delovanja kapitalskega trga ter vre-
dnostnih papirjev povsem nepouceni,
izkorisCeni s strani nekaterih druzb in
posameznikov.

Ponovna vzpostavitev zaupanja v fi-
nancni in posebej kapitalski trg in
nadzorne institucije bo v prihodnje
kljuéna za uspesnejSe delovanje trga
v Sloveniji. Obstajajo zakoni, ki so pri-
lagojeni evropski zakonodaji, vendar
je glavna teZava v njihovem izvaja-
nju, kar pa v Sloveniji ne velja zgolj za
kapitalske in financne trge. Spremem-
be bodo torej potrebne na Sirsi ravii,
zadensi pri politiki, saj ni mogoce pri-
éakovati, da bodo majhni viagatelji in

institucionalni viagatelji iz tujine vsto-
pili na nas kapitalski trg, ée so tudi
nasa najvedja in relativno uspesna
podjetja nekaksen servis politike in
politicnih strank. V podjetjih, kjer ima
drzava lastniske deleZe, se prepogosto
kadruje glede na pripadnost politicni
opciji, stroki pa se ne posveca dovolj
pozornosti. Nenehne menjave vodstev
podjetij ob vsaki novi politicni oblasti
vnasajo nestabilnost v podjetja, po-
slovanje pa je relativno nepregledno,
zato ni ¢udno, da je zanimanje za
vrednostne papirje veline slovenskih
druzb zelo majhno.

Ob tem sta pomembna Se nespostova-
nje in izigravanje zakonodaje s strani
najvisjih predstavnikov nase drZave,
ki se do institucij pravne drZave obna-
Sajo zelo nespostljivo, kar ni sankcio-
nirano. Prav tako ni pozitivnih sodnih
epilogov v primerih gospodarske-

ga kriminala in oSkodovanja druzb s
strani njihovih lastnikov in poslovod-
stev, kar daje vlagateljem obcutek
nizke stopnje pravne varnosti njiho-
vih pravic . Pri tem so vidne nekate-
re razlike v primerjavi z ameriskim
sistemom, ki vsekakor ni idealen in
ima $tevilne pomanjkljivosti, vendar
pa daje vtis, da toZilstvo in sodista
pravocasno opravljajo svojo funkci-
jo, krivci pa vsaj v nekaterih prime-
rih odgovarjajo za povzroceno skodo.
Tako so bile oktobra 2012 vioZene
prve obsezne civilne toZbe proti banki
JP Morgan Chase zaradi oskodovanja
vecinoma nepoucenih viagateljev pri
poslovanju z izvedenimi financnimi
instrumenti, natancneje z vrednostni-
mi papirji. Vrednost teh papirjev pa
je temeljila na pogodbah o hipote-
karnih kreditih, za katere so banke
vedele, da zelo verjetno ne bodo po-
placani in da bodo vrednostni papirji
tako postali ni¢vredni, viagatelji pa so
izgubili kar dvajset milijard dolarjev.
Poznan je tudi primer Madoff, ki je bil
za svoje goljufije obsojen na ve¢ do-
smrtnih zapornih kazni, odvzeto pa
mu je bilo vse premozenje. Je pa res,
da tudi v ZDA nekateri najvedji krivci
ostajajo nekaznovani. Tudi na ravni
EU so sprejete nekatere sankcije proti
krsiteliem pravil delovanja financne-
gasistema, na primer proti bankam
manipulatorjem liborja ali ban¢nim
zlorabam na podrocdju bancnistva v
senci.

Med glavnimi pogoji, ki bodo izbolj-
Sali stanje na kapitalskih trgih ter
povrnili zaupanje viagateljem, so iz-
boljsanje korporativnega upravljanja
gospodarskih druzb, Se posebej tam,
kjer ima politika mocan vpliv, visji
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standardi pravne kulture, vecje spo-
Stovanje zakonov in institucij pravne
drZave, predvsem pa uéinkovitejsa
zasCita pravic viagateljev. Sprejeta za-
konodaja je v svojem ucinku omeje-
na, Ce je pristojne institucije ne bodo
primerno uveljavljale, sodis¢a pa pra-
vocasno reagirala na krsitve. Kakor v
svetu je tudi pri nas mogoce ugotoviti,
da je poleg (ne)ustreznosti zakonoda-
je kljuéni problem njena neustrezna
implementacija.

Slovenska zakonodaja je na podro-
¢ju delovanja finanénega sistema
povsem razumljivo sledi uredbam

in direktivam, ki so sprejete na ravni
EU. Zvkljucitvijo v EU je bil izgubljen
del suverenosti in moznosti lastnega
kreiranja politik tudi na financnem
podrocju. Zakonodaja EU je bila pred
globalno financ¢no krizo moéno po-
manjkljiva, tako da ve¢ina institutov
finan¢nega trga ni bila ustrezno ure-
jena tudi v slovenskih zakonih. S spre-
jemom relevantnih uredb in direktiv
v EU pa so dobili slovenski zakono-
dajalci nalogo, da njihove doloche

na primeren nacin uveljavijo v nas$
pravni sistem. Tako bodo v prihodnje
gotovo potrebne spremembe zakona
o trgu financ¢nih instrumentov in
zakona o investicijskih skladih in
druzbah za upravljanje. Potrebna bo
nova ureditev v zvezi s podrejenimi fi-

nancnimi instrumenti. Pri tem bi bilo
dobro, da bi zakonodajalec v okviru

svojih pravic izkoristil moZnost, da
podrodja, ki so se v tujini izkazala za
problematicna, urediv skladu z naj-
stroZjimi standardi. Tako se bo zago-
tovila maksimalna zastita viagateljev,

FINANCNTTRGI
AKTERI]I
INSTRUMENTI
POSLI

lzdajatelj: ZRC SAZU
Recenzenta dr. Zan Oplotnik,
dr. Ivan Ribnikar

Cena: 45 evrov

Knjiga je iz§la na 400 straneh.
Narodilo in ve¢ informacij:
http://zalozba.zrc-sazu.si ali v
vseh vedjih knjigarnah

kar bo povecalo njihovo zaupanje v
sistem, tako da se bodo mogoce vrnili
na financne trge.

Za slovensko gospodarstvo je ucin-
kovit in dobro delujoc kapitalski trg
v prihodnje lahko velikega pomena,
Se posebej ob velikih teZavah najve-
&jih bank pri nas, ki so "nakljuc¢no”
tudi v vecinski lasti drzave. Pri tem pa
je seveda treba upostevati lekcije, ki
jih je razkrila finan¢na kriza. Zato je
treba uvesti potrebne zakonodajne in
tudi druzbene spremembe, da ne bi
povsem zamudili priloZnosti za pri-
merljivo razvit finanéni trg in akterje
na njem, ki bi lahko ob ucinkovitem

opravijanju svojih temeljnih funkcij
pripomogli k boljSemu gospodarjenju
v Sloveniji.

~

Za uspesnost finanénega sistema v
Sloveniji so potrebni boljse izobra-
Zevanje prebivalstva o finanénih
znanjih, stroZji nadzor nad uvedbo
izvedenih finan¢nih instrumentov (na
primer nadzor kot za uvedbo novih
zdravil), na naddrZavni ravni s po-
sledicami za Slovenijo pa regulator-
na odprava ali vsaj bistvena omejitev
banénistva v senci, zavarovalnistva

Vv senci in institucij ter instrumen-

tov financnega (posebej kapitalske-
ga) trga v senci. Financni praktiki iz
"vseh logov" pri nas so v pogovorih

ob pripravi knjige izrazili veliko ne-
zadovoljstvo s pravnim urejanjem
nasega financnega sistema, ki ga po
njihovem mnenju pogosto neustrezno
usmerja skupinica pravnikov (1+2).

Osamosvojitvenemu razvoju Slovenije
je tudi njen finan¢ni sistem prispeval
pomemben deleZ. Pomagal je pri za-
Cetnih prebojih samostojne drzave v
mednarodni prostor, afirmiral jo je kot
razvito samostojno drZavo. Kot v sve-
tovni financni sistem so bili v éasu glo-
balne finanéne krize tudi posamezni
deli slovenskega financnega sistema
prizadeti, eni bolj, drugi manj. Ustre-
zno saniranje prizadetih podsistemov
jev teku, tako da bo nedvomno tudi v
prihodnje financni sistem nase drzave
ustrezno prispeval k njenemu razvoju
in mednarodni afirmaciji. ®
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Nova financna
arhitektura sveta

IRENA FERLUGA

O potrebnosti in nujnosti uvedbe
vrednostnih papirjev v slovenski
(takrat $e jugoslovanski) financ-
ni sistem je dr. Franjo Stiblar leta
1987 zacel prepricevati takratni
partijski vrh. Sicer v sklopu poseb-
ne delovne skupine, ki je pripra-
vila teoreti¢ne podlage za uvedbo
obveznic, je z zagovarjanjem nuj-
nosti uvedbe delnic naravnost
$okiral takratne partijske odlo-
Cevalce. "Iz danasnje perspekti-
ve lahko recem, da je bilo prve
korake v uveljavljanju ekonomske
demokracije pri nas mnogo tezje
in bolj tvegano zastaviti kot pa

se nekaj let kasneje prikljuciti na

novi voz prihajajocega kapitaliz-
ma," je v svoji najnovejsi knjigi za-
pisal avtor.

Finan¢ni trgi je tretji del trilogije,
s katero je ekonomist in pravnik,
predstojnik pravno-ekonom-

ske katedre na Pravni fakulteti_
v Ljubljani Franjo Stiblar, sklenil

analizo treh stebrov finan¢nega
sistema samostojne Slovenije, ki
jo je pisal od leta 2008. Trilogijo
sestavljajo prikaz razvoja zavaro-
valnistva, ban¢ni$tva in finan¢-
nih trgov. Studija finan¢nih trgov,
predvsem borze, akterjev na
njih, instrumentov, s katerimi se
trguje, sicer ni misljena kot ucbe-
nik, a je za manj poucene bralce
prav to. Vendar je Franjo Stiblar
ucinke aktualne krize na Sloven-
skem analiziral Ze v leta 2008
izdani knjigi Svetovna gospo-

darska kriza in Slovenci: Kako jo
preZiveti, ko je nakazoval poti iz
krize, aje bil, ¢eprav u¢enec dveh
nobelovcev (Lawrencea Roberta
Kleina in Roberta Shillerja), kot Ze
veckrat doslej, presli$an in prezrt.

S knjigo o finan¢nih trgih Franjo
Stiblar ne ostaja zgolj na deskritp-
tivni ravni, ampak ob prizadeva-
njih za uveljavitev zgodovinskega
spomina, na katerem sloni samo-
stojnost Slovenije, za opis sedanje-
ga stanja in primerjavo s tujimi
sistemi, uperja pogled tudi naprej.
"Nastale razmere ocitno kaZejo,
da bo treba v svetu izgraditi novo
finan¢no strukturo, mnenja glede
postavitve njenih elementov pa so
deljena,” pise avtor, ko razmislja

o novi finan¢ni arhitekturi sveta.
Sedanji predlogi poenotenja nad-
zora v okviru EU so po avtorje-
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vem mnenju le prehodna faza, ki
bi se morala raz8iriti na ves svet,
podobno kot je tehnoloski napre-
dek raz3iril trg na svetovno raven.
Sicer ostaja le e protekcionizem,
s katerim bo vsaka drzava zase
sprejemala ukrepe, da bi se varo-
vala pred u¢inki kriz. ¢



