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/akaj nov strateski razmlslek

o viogi trga kapitala v Sloveniji?

Andrej Polutnik

V letu 2008 je na slovenskem trgu
kapitala prislo do borznega zloma,
ki je bil veliko bolj izrazit kot na
drugih trgih, in sicer zaradi pre-
gretosti in precenjenosti domacega
trga, ki je v letu 2007 imel eno
najvecjih rasti v svetovnem merilu
tako pri borznih indeksih, trzni
kapitalizaciji kot v borznem pro-
metu. Leta 2009 so se v svetu
najprej hitro pobrali delniski trgi
velikih  razvijajo¢ih se driav
{BRIC), potem pa je sledila Se
solidna rast razvitih trgov, ki so Ze
v tem letu nadoknadili priblizno
polovico zacetnega padca. Slove-
nija sodi med tiste redke drzave
sveta, v kateri moc¢nejsih znakov
okrevanja delniskih trgov $e ni bilo
zaznati vse do prvih mesecev 2010,
agonija na domacem kapitalskem
trgu pa traja Ze skoraj dve leti.

Dvojni udarec za
domace borzne posrednike

»Pri domacih malih vlagateljih -
fiziénih osebah, ki previadujejo na
slovenskem trgu kapitala, je prislo
do umika iz delniskih nalozb v
manj tvegane financne oblike, od
prve izkunje z borznim zlomom in
pri mnogih, ki so investirali ‘iz-
posojeni denar, do trajne izgube
premoZenja ter dramaticnih tezav
pri poravnavi finan¢nih obvezno-
sti. Pri domacih borznih posre-
dnikih, ki so praviloma tudi sami
veliki viagatelji, je prislo do dvoj-
nega udarca: upada vrednosti
njihovih naloZb in zmanj$anj pro-
meta pri posredovanju. To je ob
dodatnih regulatornih stroskih za-

radi uvedbe direktive MIFID (di-
rektiva o trgih finan¢nih instru-
mentov) privedlo do velikih izgub.
Tudi pri DZU-jih je bil udarec
dvojen: provizije od upravljanja so
bistveno upadle zaradi padca vre-
dnosti premoZenja in tudi zaradi
izstopa malih vlagateljev, ki so se
umaknili v varnej§e ban¢ne vloge.
Ob vseh teh domacih teZavah pa je
na preizkusnji tudi poslovni model
giritve nasih bank, borznih po-
srednikov in DZU-jev na podrocje
JVE, kjer sta bila pok borznega

balona in s tem povezan upad
poslovnih aktivnosti Se spektaku-
larnejsa.

Tudi najboljsi slovenski izda-
jatelji so se znasli v povsem novih
razmerah, ko so morali prestra-
§enim vlagateljem sproti pojas-
njevati, kaj bi lahko pomenila
globalna gospodarska kriza za po-
slovanje podjetij v prihodnosti.
MenedZerji borznih druzb, ki so v
preteklosti utemeljevali svojo us-
pesnost tudi z gibanjem cen delnic
na pregretem trgu, so bili Se do-
datno izpostavljeni. Tudi v stro-
kovni javnosti so se pojavili Stevilni
dvomi o ustreznosti trZnih cen v
¢asu finan¢ne krize pri vredno-
tenju finan¢nih naloZb v premo-
Zenjskih bilancah in pri vredno-
tenju zavarovanj z vrednostnimi
papirji pri ban¢nih kreditih,« so
zapisali poznavalci v publikaciji
Razvojne priloZnosti trga kapitala v
Sloveniji po finan¢ni krizi Instituta
za ekonomska raziskovanja. Po
drugi strani je finan¢na kriza jasno
pokazala, da so Stevilne delniske
druzbe éezmerno zadolzene in od-
visne od ban¢nih posojil, pred-
vsem pa niso sposobne pridobiti
potrebnega dodatnega kapitala od
obstojecih velikih lastnikov: finan-
¢nih holdingov, drZavnih skladov,
drzave, povezanih druzb in prev-
zemnih druzb v lasti menedZerjev
in drugih zaposlenih.

Zaradi nerazvitosti
trga do daljSe krize

Nerazvitost primarnega trga za
delnice in podjetniSke obveznice
se je tako pokazala kot pomemben
dejavnik, da bo kriza v Sloveniji
imela ve&je in dolgotrajnejse po-
sledice. Tudi pri oblikovanju dr-
Zavnih reSevalnih finan¢nih ukre-
pov za podjetja in banke smo dokaj
omejeni v primerjavi z drZavami z
razvitej$im domadim kapitalskim

trgom. Pri tem je zanimivo, da smo
v Sloveniji glavni finan¢ni udarec v
krizi preZiveli prav s pomoc¢jo me-
dnarodnega trga kapitala. Z izdajo
obveznic v tujini se je najprej
zadolzila drzava, temu pa so sle-

dile izdaje bancnih obveznic z
drzavno garancijo v tujini. V raz-
merah, ko refinanciranje banénih
posgjil iz tujine ni bilo ve¢ moZno,
so ta dodatna sredstva omogocila
domacim bankam redno porav-
navo obveznosti do tujine. Domaca
upnisko-dolzniska razmerja med
bankami in podjetji so pri tem
ostala bolj ali manj nespremenjena
in njihovo razreSevanje postaja
tudi zaradi nerazvitosti domacega
trga kapitala pomembna ovira pri
izhodu domacih podjetij in bank iz
krize. »Tudi podpora drZave in
politike za razvoj trga kapitala, ki je
bila v Sloveniji Ze tradicionalno
skromna, se je v Casu krize Se
dodatno zmanj$ala. Vsi naCrtovani
izstopi drzave iz lastniStva druzb
prek trga kapitala so bili ob zlomu
trga razumljivo zaustavljeni. Zacel
se je obratni proces, v katerem
drzava neposredno ali posredno

pridobiva dodatne lastniske deleze
v delniskih druzbah. To seveda
pomeni, da se bo Ze v bliznji
prihodnosti $e dodatno zaostrilo
vprasanje dobrega korporacijskega
upravljanja s strani drzave in pre-
glednega ter druzbeno sprejemlj-
ivega umika drZave iz najvegjih
slovenskih korporacij prek trga ka-
pitala.

Crne ovce trg odkrije

Domaca borza v ¢asu financne
krize sicer neprekinjeno deluje in
zagotavlja vir likvidnosti tudi ts-
tim, ki jo drugje prakticno nikjer
ve¢ ne morejo dobiti. Upad bor-
znih tefajev je bilo prvo ned-
voumno znamenje, da se bo glo-
balna kriza prek izgube premo-
Zenja podjetij, bank in prebivalstva
prenesla tudi v slovensko gos-
podarstvo. Ko je v naslednjem
koraku prislo do zaprtja med-
narodnega kreditnega trga za do-
mace banke, je trg kapitala prvi
pokazal na druzbe, ki so kreditno
najbolj izpostavljene v Sloveniji.
Ko je prislo do upada tujih in
domacih narocil, je trg selektivno
pokazal na druzbe in panoge, ki jih
bo gospodarska kriza najbolj pri-
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zadela.

Glavna zamera javnosti domaci
borzi v kriznih ¢asih je prav v tem,
da z vidika informiranja relativno
dobro deluje in nas neusmiljeno
opozarja, da je nase gospodarstvo
Se vedno v velikih teZzavah, in
katere delniske druzbe so najbolj
prizadete. Po drugi strani pa drZi,

da je kakovost trga zaradi ome-
jene likvidnosti $e slabsa kot pred
krizo in da smo zaradi pocasnega
izhoda izdajateljev iz krize postali
§e manj zanimivi za velike por-
tfeljske vlagatelje iz tujine,« me-
nijo pisci publikacije Razvojne
priloZnosti trga kapitala v Slo-
veniji po finan¢ni krizi.

Podjetja se financirajo
predvsem s pomocjo bank

Slovenija ima slabo razvit trg kapitala glede na primerljivo razvite drzave,
glede na relativno dobro razvitost domacega bantnega sektorja pa je
kapitalski trg v velikem razvojnem zaostanku in domadi finanéni sistem
izrazito neuravnotezen. Domadi kapitalski trg je nastal kot posledica
razdelitvene privatizacije v devetdesetih letih in je dolga leta sluZil
predvsem kot nepregledna konsolidacija lastnistva med velikimi domacimi
lastniki ~ tako zasebnimi kot drzavnimi, pogosto ob izigravanju pravil
transparentnosti, prevzemne zakonodaje in na Skodo Stevilnih malih
delni¢arjev. Udelezba tujcev v tej boju med domacimi velikimi lastniki za
nadzor nad podjetji je bila omejena, saj so bili Ze v izhodis¢u postavijeni v
podrejeni poloZaj, pa tudi likvidnost trga nikoli ni ustrezala mednarodnim
standardom. Slovenska podjetja se dodatno financirajo predvsem prek
bank. lzdaja dodatnih delnic bi lahko ogrozila razmerja med velikimi
lastniki, pa tudi transparentnost poslovanja za zunanje vlagatelje
najpogosteje ni v interesu uprav in velikih lastnikov. Domaéi kapitalski trg
tako ni nikoli opravijal svoje temeline funkcije dodatnega financiranja
izdajateljev prek izdaje novih delnic in obveznic na primarnem trgu. Driava
in banke, ki imajo ustrezne mednarodne bonitete zaradi boljse likvidnosti,
izdajajo obveznice predvsem v tujini. Nerazvitost nadega trga kapitala je
torej tudi sistemsko pogojena z izbranim nacinom privatizacije, s
konsolidacijo lastnistva v zaprtem krogu domacih lastnikov, z nadinom
financiranja podjetij prek bank in s tipom kapitalizma, ki se je razvil v

zadnijih dvajsetih letih v Sloveniji.

Stopnje rasti nalozb bank

50 medietnov %
40
30
20
10
0

-10
-20

2007 2008 2009 2010

~ 00sgjila nebantnemu sektorju vrednostni papirji

o bilanéna vsota e yrednostni papiriii
Vir: Banka Slovenije


Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji

Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji


Dnevnik 28.06.2010

Stran / Page: 35

Doseg / Reach: 147000

Drzava / Country: SLOVENIA

Povrs$ina prispevka / Size: 723 cm2 3/3

P

V letu 2008 je na slovenskem trgu kapitala prislo do borznega zloma, ki je bil
veliko bolj izrazit kot na drugih trgih, in sicer zaradi pregretosti in precenjenosti
domacega trga.



