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POVZETEK

Magistrsko delo analizira strateske, regulatorne, davcéne in institucionalne dejavnike, ki
vplivajo na razvoj kapitalskega trga v Sloveniji, ter jih primerja z uspesnimi praksami
izbranih drzav ¢lanic Evropske unije. Kljub harmoniziranemu pravnemu okviru in ¢lanstvu
Slovenije v Evropski uniji ostaja domaci trg kapitala strukturno Sibek, z omejeno
likvidnostjo, majhnim §tevilom izdajateljev, nizko prisotnostjo institucionalnih vlagateljev
in nizkim zaupanjem malih vlagateljev. Namen raziskave je identificirati uspesne ukrepe iz
drzav Evropske unije z razvitejSimi kapitalskimi trgi ali tistimi, ki so v zadnjih letih dosegle
pomembne izboljSave, in oceniti njihovo prenosljivost na slovensko okolje. Delo temelji na
kvalitativni primerjalni analizi in sluzi kot podlaga za strateske priporocila, ki naslavljajo
glavne ovire za u¢inkovitejSo mobilizacijo domacega in tujega kapitala.

KLJUCNE BESEDE: kapitalski trgi, Slovenija, primerjalna analiza, razvoj kapitalskega
trga, regulacija financnih trgov, davéne spodbude, regionalno povezovanje, delniska kultura
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ABSTRACT

The master's thesis analyses the strategic, regulatory, tax, and institutional factors that
influence the development of the capital market in Slovenia and compares them with
successful practices from selected European Union member states. Despite Slovenia's
harmonized legal framework and EU membership, the domestic capital market remains
structurally weak, characterized by limited liquidity, a small number of issuers, low presence
of institutional investors, and low trust among retail investors. The aim of the research is to
identify successful measures from EU countries with more developed capital markets or
those that have achieved significant improvements in recent years, and to assess their
transferability to the Slovenian environment. The thesis is based on a qualitative comparative
analysis and serves as a foundation for strategic recommendations addressing the main
barriers to more effective mobilization of domestic and foreign capital.
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1 UVOD

V zadnjem desetletju je v evropskem prostoru zaznati vse ve¢jo osredotocenost na razvoj
kapitalskih trgov kot klju¢nega gradnika sodobnega financnega sistema. Povecanje
razprSenosti virov financiranja, krepitev dolgoro¢nih investicij ter vec¢ja udelezba podjetij in
gospodinjstev na trgu finan¢nih instrumentov so postali pomembni strateski cilji Stevilnih
drzav clanic Evropske unije (v nadaljevanju EU). Kapitalski trgi niso ve¢ razumljeni zgolj
kot mehanizem za zbiranje sredstev, temve¢ kot celovit okvir, ki podpira podjetnisko rast,
spodbuja inovacije in krepi odpornost gospodarstva v ¢asu negotovosti.

Slovenija je kljub formalni harmonizaciji zakonodaje s pravnim redom EU Se vedno
razvrS€ena kot robni trg (angl. frontier market). To odraza vrsto dolgoro¢nih izzivov, s
katerimi se sooca domaci trg kapitala. Med najpomembnejSe sodijo nizka likvidnost,
omejeno Stevilo uvrS€enih izdajateljev, pomanjkanje novih kotacij, Sibka prisotnost
institucionalnih vlagateljev ter pomanjkanje zaupanja s strani sploSne javnosti. V tem
kontekstu Strategija razvoja trga kapitala za obdobje 2023-2030 predstavlja pomemben
poskus vzpostavitve dolgorocne razvojne vizije, a ostaja vprasanje, v kolikSni meri je
nacrtovana transformacija v tako imenovani razvijajo¢i se trg (angl. emerging market),
dosegljiva z obstojecimi ukrepi in sredstvi. V predstavljenem magistrskem delu obravnavam
te izzive v luci primerjalne analize evropskih praks v povezavi s conjoint analizo ter iS¢em
moznosti za Se bolj ambiciozen in ciljno usmerjen razvojni preboj slovenskega trga kapitala.

Namen magistrskega dela je oblikovati strokovno podprta priporocila, ki temeljijo na
primerjalni in conjoint analizi. Ta priporocila lahko prispevajo k razvoju slovenskega
kapitalskega trga ter podprejo dosego statusa razvijajoCega trga (angl. emerging market
status, v nadaljevanju EMS), ki je splosni cilj Strategije za razvoj trga kapitala v Sloveniji.
Cilj magistrskega dela je celovito analizirati strategije in regulatorne okvire za razvoj
kapitalskega trga v Sloveniji, s posebnim poudarkom na primerjalni analizi z drzavami EU,
ki imajo dobro razvite kapitalske trge ali so v zadnjih letih uspesno izboljSale svoje trge
kapitala. Namen raziskave je identificirati vrzeli med trenutnimi pristopi v Sloveniji in
najboljSimi praksami v izbranih EU drZavah ter na osnovi teh ugotovitev predlagati
konkretne izboljSave in inovacije za slovenski kapitalski trg. V drugem delu raziskave sem
izvedel conjoint analizo, s katero sem zelel preveriti, kako posamezne znacilnosti
nalozbenega okolja zaznavajo vlagatelji oziroma potencialni vlagatelji, ter oceniti, katere
spremembe bi lahko najbolj spodbudile njihovo udelezbo na kapitalskem trgu.

Namen in cilj magistrskega dela nameravam uresniciti na podlagi naslednjih raziskovalnih
vprasanj, ki predstavljajo temeljno izhodis¢e kvalitativne raziskave ter bodo usmerjala
analizo in oblikovanje klju¢nih ugotovitev.

RV 1: Kateri so klju¢ni dejavniki uspesnosti kapitalskih trgov v izbranih drzavah EU in kako
se ti dejavniki primerjajo z razmerami na slovenskem kapitalskem trgu?



RV 2: Kaksne so obstojece vrzeli med regulatornimi okviri in strategijo razvoja slovenskega
kapitalskega trga v primerjavi z uspeSnimi praksami v drzavah EU?

RV 3: Kateri ukrepi in strategije, identificirani v primerjalni analizi, imajo najvecji potencial
za implementacijo v Sloveniji?

RV 4: Kateri ukrepi bi z vidika malih vlagateljev ustvarili najbolj privlacno in zaupanja
vredno okolje za vlaganje na slovenskem kapitalskem trgu?

RV 5: Kako se lahko sistemsko prepoznani strateski ukrepi za razvoj kapitalskega trga
uskladijo s pri¢akovanji in zaznavami vlagateljev, da bi ustvarili u¢inkovite spodbude za
vecjo udelezbo na slovenskem kapitalskem trgu?

Metodologijo raziskovanja zasnujem v treh delih. V prvem delu se osredotocim na pregled
relevantne literature in sekundarnih virov, ki se nanasajo na kapitalske trge, s posebnim
poudarkom na strategijah za njihov razvoj, regulatornih okvirih in specifi¢nih ukrepih, ki so
bili uspeSno implementirani v drzavah EU z dobro razvitimi kapitalskimi trgi. Ta del
vkljucuje pregled literature in sintezo pridobljenih informacij.

V drugem delu izvedem primerjalno analizo, ki je osredotoCena na primerjavo ukrepov,
strategij in regulatornih okvirov Slovenije ter drzav z dobro razvitimi kapitalskimi trgi v EU
ali tistimi, ki so svoje trge kapitala uspesno izboljsale v zadnjih letih. Cilj je identificirati
vrzeli med trenutnimi pristopi Slovenije in najboljSimi praksami ter strategijami, ki so
pripomogle k izboljSanju kapitalskih trgov v drugih drzavah. Kon¢ni rezultat te analize so
tabele, v katerih sistemati¢no predstavim razli¢ne ukrepe in strategije, ki sluzijo kot temelj
za nadaljnjo conjoint analizo.

V zadnjem delu izvedem conjoint analizo, ki sluzi kot orodje za identifikacijo ukrepov in
strategij z najvecjim potencialom za implementacijo v Sloveniji. Na temelju ugotovitev in
spoznanj iz primerjalne analize dolo¢im atribute in njihove specifi¢ne ravni, ki jih uporabim
za zbiranje in pripravo podatkov. Na ta nacin analiza omogoca kvantitativno vrednotenje
preferenc malih vlagateljev. Na podlagi analiticnih ugotovitev oblikujem utemeljena
priporocila in predloge za izboljSave ter inovacije.

Magistrsko delo obsega sedem poglavij, ki celovito obravnavajo izbrano temo ter omogocajo
sistemati¢en prehod od teoreti¢nih izhodis¢ do empiri¢nih ugotovitev in priporocil. V
drugem poglavju magistrskega dela se osredoto¢am na temeljne koncepte kapitalskega trga.
Nadaljujem s preucevanjem razvojne strategije slovenskega kapitalskega trga za obdobje
2023-2030, pri ¢emer se osredotoam na zgodovinski razvoj in analizo kljucnih strategij in
ukrepov, ki jih nacrtuje drzava. V Cetrtem poglavju izpostavim uspesne prakse in strategije
razvoja kapitalskih trgov v drugih drzavah EU ter preko primerjalne analize identificiram
dodatne ukrepe za nadaljnjo raziskavo. V petem poglavju sledi empiri¢na analiza, v
zakljuénem poglavju pa interpretacija klju¢nih ugotovitev.



2 KAPITALSKI TRG

2.1 Opredelitev kapitalskega trga

Uradna definicija, ki jo navaja spletna stran Republike Slovenije, kapitalski trg umesca v
jedro finan¢nega sistema drzave. Primarna funkcija trga kapitala je mobilizacija finan¢nih
sredstev in njihova optimizacija pri razporejanju, kar prispeva k ve¢ji finanéni u¢inkovitosti
(Ministrstvo za finance RS, brez datuma). Kapitalski trg omogoc¢a u¢inkovito preusmerjanje
prihrankov od varcevalcev in investitorjev v produktivne investicije podjetij in drzavnih
institucij, ki potrebujejo dolgorocni kapital za financiranje investicij v infrastrukturo. V tem
kontekstu kapitalski trg deluje kot mehanizem, kjer se srecujejo povpraSevalci in ponudniki
kapitala, ki izvajajo transakcije s finan¢nimi instrumenti, kot so obveznice, delnice,
investicijski skladi in izvedeni finan¢ni instrumenti. Pri tem igrajo klju¢no vlogo razlicne
finan¢ne institucije, kot so banke, pokojninski skladi, zavarovalnice in investicijski skladi,
ki delujejo kot finan¢ni posredniki. Delovanje kapitalskega trga je urejeno s pravnimi
predpisi in regulatornimi okvirji za zagotovitev preglednosti trga in zasCito vlagateljev, kar
je steber za stabilnost celotnega financnega sistema (Wieland in drugi, 2020).

Kapitalski trg delimo na primarni in sekundarni trg. Primarni trg omogoca izdajanje novih
finan¢nih instrumentov, kot so obveznice in delnice, s ¢imer drzave ali podjetja zbirajo
finanCna sredstva od vlagateljev. Proces izdaje obicajno vodijo investicijske banke, ki
pomagajo izdajateljem oblikovati primerno ceno finan¢nih instrumentov in jih nato ponudijo
vlagateljem. Sekundarni trg pa je namenjen trgovanju s finan¢nimi instrumenti, ki so bili
predhodno izdani na primarnem trgu. Trgovanje na sekundarnem trgu ne vpliva neposredno
na koli¢ino zbranih sredstev za izdajatelja, vendar ima kljub temu pomembno posredno
vlogo, saj povecuje likvidnost in omogoca hitro dolocanje trznih cen, ki so podlaga za
potencialne nove izdaje na primarnem trgu. Vi§ja likvidnost hkrati krepi zaupanje
vlagateljev, kar posledicno poveca uspesnost in privlacnost novih izdaj financnih
instrumentov na primarnem trgu. Poleg tega sekundarni trg zagotavlja pomembne
informacije o vrednotenju instrumentov, kar podjetjem dodatno pomaga pri dolocanju cen
pri novih izdajah (Mishkin, 2022).

2.2 Dejavniki za razvoj kapitalskega trga

Bayraktar (2014), De Gregorio in Guidotti (1995) in King in Levine (1993) ugotavljajo, da
je razvoj kapitalskega trga kljuen za ucinkovito delovanje finan¢nega sistema in
gospodarsko rast drzave. Kapitalski trg omogoca zbiranje dolgoro¢nih finan¢nih sredstev za
financiranje razli¢nih investicij v inovacije, infrastrukturo in tehnologijo. Razvoj trga
kapitala ni samoumeven, temvec je odvisen od Stevilnih dejavnikov. Bayraktar (2014) med
drugim izpostavlja dejavnike, kot so makroekonomski pogoji, institucionalni pogoji in stanje
v finan¢nem sistemu. Zato je pomembno razumeti, kateri dejavniki najbolj vplivajo narazvoj



in ucinkovito delovanje kapitalskih trgov, saj bodo ti dejavniki v nadaljevanju sluzili kot
osnova za analize v magistrskem delu.

2.2.1 Makroekonomski dejavniki za razvoj kapitalskih trgov
a) Rast bruto domacega proizvoda (v nadaljevanju BDP) in BDP na prebivalca

Visoka raven BDP in BDP na prebivalca kot tudi njuna rast sta pozitivnho povezana z
razvojem kapitalskih trgov, saj sta kazalnika lahko povezana z vi§jimi prihranki, kar
vlagateljem predstavlja dodatna financna sredstva za dolgoro¢ne nalozbe na trg kapitala in
odpira mozZnost za diverzifikacijo portfelja (Bayraktar, 2014; King in Levine, 1993).
Gospodarska rast ima pomemben vpliv na sposobnost drzav za ustvarjanje prihrankov in
spodbujanje investicij. Drzave z vi§jim BDP-jem praviloma zagotavljajo boljSe ekonomske
pogoje in s tem spodbujajo vecje investicijske aktivnosti. Po teorijah o potrosnji, kot je
hipoteza o trajnem dohodku (angl. permanent income hypothesis), vi§ji BDP na prebivalca
povecCuje razpolozljivi dohodek nad osnovno potrosnjo, kar ustvarja prostor za vecje
prihranke in posledi¢no vecje investicije (Grigoli in drugi, 2018).

b) Makroekonomska stabilnost

Makroekonomska stabilnost, ki se izraza skozi stabilnost cen, stabilnost valutnega tecaja in
nizko inflacijo, je bistven dejavnik za razvoj kapitalskih trgov. Stabilno makroekonomsko
okolje zmanjSuje tveganja za vlagatelje, kar povecuje privlacnost kapitalskega trga (Burger
in drugi, 2015; Bhattacharyay, 2011). Drzave, kjer je inflacija nizka in stabilna, praviloma
zagotavljajo bolj predvidljivo okolje za investicije, kar pozitivno vpliva na razvoj trga
finan¢nih instrumentov (Ho, 2019; Laeven, 2014).

¢) Razvoj drzavnega dolga

Razvit trg drzavnih obveznic je pomemben steber finan¢nega sistema, saj ponuja referencne
vrednosti za oblikovanje cen drugih finanénih instrumentov in spodbuja razvoj
sekundarnega obvezniskega trga. Dobro delovanje trga dolga izboljSuje tudi zaupanje
vlagateljev, saj trg zagotavlja transparentno oblikovanje cen ter u¢inkovit prenos informacij,
kar je klju¢no za zmanjSevanje tveganj (Luengnaruemitchai in Ong, 2005).

2.2.2 Institucionalni predpogoji za razvoj kapitalskih trgov

a) Kakovost regulacije trga finan¢nih instrumentov

Ucinkovita regulacija finan¢nih instrumentov je klju¢na za integriteto na trgu, ucinkovitost
in zaupanje vlagateljev. Jackson in Zhang (2015) povzemata, da dosledno uveljavljanje
regulatornih pravil o finan¢nih instrumentih bistveno izboljSuje uspesnost kapitalskih trgov.
Carvajal in Elliott (2007) sta izvedla mednarodno analizo regulacije finan¢nih instrumentov



in ugotovila, da Stevilni regulatorni organi po svetu niso ucinkoviti pri uveljavljanju
zakonov. Njuna raziskava predstavlja probleme, kot so pomanjkanje kadrovskih in finan¢nih
virov, omejena zakonska pooblastila in nizka stopnja politi¢ne neodvisnosti. Nizka kakovost
regulacije finan¢nih instrumentov lahko povzroci ve¢jo informacijsko asimetrijo, kjer imajo
nekateri trzni delezniki dostop do pomembnih informacij, ki drugim niso na voljo. To
povecuje tveganje nepostenih praks in zmanjsa preglednost trga, kar posledi¢no zmanjsuje
zaupanje vlagateljev. Ker je zaupanje klju¢no za stabilnost in ucinkovito delovanje
kapitalskih trgov, lahko njegova erozija oslabi celoten finan¢ni sistem, omeji dostop do
kapitala in zavira dolgoro¢no gospodarsko rast.

b) Vladavina prava in politi¢no tveganje

La Porta in drugi, (1997) so raziskali, da mocnejSa pravna zas€ita vlagateljev in u¢inkovito
ter dosledno izvrSevanje zakonov spodbujajo razvoj kapitalskih trgov. Ugotovili so, da imajo
drzave z obiCajnim pravom (angl. common law) boljSo zasCito vlagateljev od drzav s
civilnim pravom (angl. civil law), kar v povprecju vodi v boljSe pravne pogoje za vlagatelje
in vecje investicije ter bolj razvite trge. Claessens in drugi (2002) poudarjajo, da stabilno
regulativno okolje in nizka politicna tveganja pozitivno vplivata na razvoj delniskih trgov
ter privabljata neposredne tuje investicije, ki Se dodatno podpirajo razvoj trga kapitala. De
La Torre in drugi (2007) opozarjajo, da so v primeru Latinske Amerike negativne izkusnje
predvsem posledica neucinkovitih pravnih sistemov in Sibkega uveljavljanja pravil, kar
zavira optimalen razvoj kapitalskih trgov. Celoten pregled literature jasno nakazuje, da je
krepitev pravnih okvirjev in institucionalne kakovosti klju¢ za rast in stabilnost kapitalskih
trgov.

2.2.3  Predpogoji v financnem sistemu za razvoj kapitalskih trgov
a) Razvoj ban¢nega sistema

Rojas-Suarez (2014) ugotavlja, da je dobro razvit ban¢ni sistem osnova za uspesen, stabilen
in likviden kapitalski trg. Banke namre¢ predstavljajo prvi korak v finanénem posrednistvu,
kjer se s kreditiranjem in depoziti postopoma vzpostavlja zaupanje med vlagatelji in podjetji.
To pa je kljucnega pomena za razvoj bolj zapletenih finan¢nih instrumentov. Poleg tega
imajo vlagatelji na kapitalskih trgih pogosto ve¢je zaupanje v podjetja, ki imajo dobro
zgodovino poslovanja z bankami, saj to pomeni, da so Ze prestala stroge ocene kreditne
sposobnosti. Tako banke ne zagotavljajo le financiranja, temve¢ tudi prispevajo k vecji
kredibilnosti podjetij na kapitalskem trgu.

b) Vloga institucionalnih vlagateljev

Institucionalni vlagatelji, zlasti zavarovalnice in pokojninski skladi, igrajo pozitivno vlogo
pri stabilizaciji in rasti finan¢nih trgov. Enache in drugi, (2015) na primeru Srednje in
Vzhodne Evrope ugotavljajo, da pokojninske reforme kot sta implementaciji drugega ali



tretjega pokojninskega stebra pozitivno prispevajo k razvoju trga kapitala. Institucionalni
vlagatelji povecujejo likvidnost trga in prispevajo k vecji globini in stabilnosti trga. V okviru
udelezbe institucionalnih vlagateljev na domacem trgu je klju¢no upoStevati, da ugodni
makroekonomski pogoji, ustrezna velikost ter likvidnost trga pomembno vplivajo na
udelezbo institucionalnih vlagateljev na doma¢em trgu. Stevilne institucije namre¢ delujejo
v skladu z notranjimi nalozbenimi politikami, ki pogosto dolocajo usmeritev sredstev v
likvidnejse in stabilnej$e finanéne instrumente. Ce domadi trg teh pogojev ne izpolnjuje,
lahko to omeji obseg vlaganj institucionalnih vlagateljev na domaci trg, kar zavira nadaljnji
razvoj tega trga.

¢) Zunanja liberalizacija trga

Zunanja financna liberalizacija pomeni odpravo omejitev za cezmejne kapitalske tokove in
vklju¢evanje domacih kapitalskih trgov v globalne trge. Razviti obvezniski in delniski trgi
zmanjSujejo finan¢ne omejitve, kar omogoca podjetjem lazjo Siritev poslovanja. Empiri¢na
raziskava, Bekaert in drugi (2005), opravljena na triletnem, petletnem in sedemletnem
nivoju, kaze, da liberalizacija delniskih trgov spodbuja gospodarsko rast z boljSim deljenjem
tveganj, lajSanjem finan¢nih omejitev za domaca podjetja in z zniZevanjem stroskov
lastniskega kapitala. Claessens in drugi (2001) dodatno poudarjajo, da se neposredne tuje
investicije in razvoj domacih delniskih trgov medsebojno dopolnjujeta, saj te investicije
pozitivno vplivajo na rast trzne kapitalizacije in povecujejo likvidnost. Nadalje Demirguc-
Kunt in drugi (2012) z uporabo kvantilne regresije ugotavljajo, da se z gospodarskim
razvojem povecuje povezanost med aktivnostjo na kapitalskih trgih in gospodarsko rastjo,
kar potrjuje vse vecjo vlogo trznega financiranja v razvitih gospodarstvih. Levine in Zervos
(1998) prav tako ugotavljata pozitivno povezavo med likvidnostjo delniskih trgov in
odprtostjo za tuji kapital.

2.3 Funkcije kapitalskega trga

Kapitalski trgi opravljajo ve¢ funkcij ter imajo klju¢no in veéplastno vlogo v delovanju
sodobnega gospodarstva. Njihova sposobnost zagotavljanja razlicnih moznosti financiranja,
upravljanja tveganj, u€inkovite razporeditve virov ter podpora inovacijam pomembno
prispeva k stabilnosti finan¢nega sistema in k gospodarskemu razvoju (Giovannini in drugi,
2013). Kapitalski trgi opravljajo Stevilne pomembne funkcije, ki omogocajo ucinkovito
delovanje finan¢nega sistema in spodbujajo gospodarsko rast. Med kljuc¢ne funkcije sodijo:

1. Mobilizacija prihrankov je proces, s katerim finan¢ni sistem pretvori neaktivni
kapital v aktivni finan¢ni kapital, saj zbere prihranke vlagateljev ter jih pretvori v
razpoloZljiva sredstva za financiranje investicij. Za spodbujanje dolgoro¢nega
gospodarskega razvoja je po mnenju Kaserer in Rapp (2014) zazeleno, da se
nacionalne prihranke usmerja na kapitalski trg. To zahteva ustrezno oblikovane
institucionalne pogoje, zlasti na podrocju zakonodaje in davénih spodbud, ki bi
vlagatelje spodbujali k var¢evanju in oplemenitenju sredstev na kapitalskih trgih.
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2. Ucinkovita alokacija kapitala je osnovna funkcija kapitalskih trgov, saj skozi svoje
donosnosti (Bekaert in Harvey, 1998). To spodbuja ve¢jo produktivnost in
investicije, kar posledi¢no vodi v gospodarsko rast.

3. Zagotavljanje likvidnosti vodi v hitro in enostavno trgovanje s finan¢nimi
instrumenti, kar znizuje transakcijske stroske in spodbuja sodelovanje vlagateljev.
Davis in drugi (2017) ugotavljajo, da imajo podjetja z bolj likvidnim dolgom nizje
stroske izdaje, kar krepi njihovo finan¢no proznost.

4. Cenovno oblikovanje (angl. price discovery): Kapitalski trgi z visoko stopnjo
transparentnosti in likvidnosti omogocajo uc¢inkovitejSe cenovno oblikovanje, saj
izboljSujejo proces vkljuCevanja informacij v cene. Boljsi dostop do kapitala na
primarnem trgu in nizji stroski izdaje dolga so po ugotovitvah Davis in drugi (2017)
posledica izboljSav v procesu cenovnega oblikovanja na sekundarnem trgu.

5. Diverzifikacija dovoljuje vlagateljem razprSitev portfelja in u€inkovito upravljanje
tveganj. Dostop do raznolikih finan¢nih instrumentov zagotavlja donose, ki so
prilagojeni stopnji sprejemljivega tveganja vlagatelja. Razprsitev portfelja omogoca
kombiniranje nalozb z razli¢no stopnjo tveganja, kar povecuje verjetnost, da bo del
sredstev usmerjenih v projekte z visokim donosom in tveganjem, kar ne bi bilo
produktivno brez u€inkovite razprsitve. Kot poudarjajo Giovannini in drugi (2013),
je diverzifikacija tveganj izrednega pomena pri usmerjanju prihrankov v inovativne
projekte z vi§jim tveganjem.

6. Financiranje drzav: Kapitalski trgi predstavljajo klju¢en mehanizem za financiranje
dolgorocnih javnih projektov, kot so infrastruktura in strateske investicije. Raziskava
Martinez Peria in Schmukler (2017) prikazuje, da dostop do kapitalskih trgov
omogoca drzavam bolj stabilno financiranje, kar zmanjSuje odvisnost od
kratkoro¢nih virov in s tem tudi tveganja, povezana z refinanciranjem.

V globaliziranem financnem okolju kapitalski trgi ne opravljajo svojih funkcij le na
domacem trgu, temve¢ omogocajo tudi ¢ezmejno financiranje. Mednarodna integracija
predstavlja pomembno sistemsko funkcijo, ki v kriznih obdobjih lahko deluje kot
nadomestni vir kapitala. Analiza Cortina in drugi (2016) nakazuje, da imajo podjetja v ¢asu
domacih banc¢nih kriz ali finan¢nih kriz moZnost preusmeritve svojih virov financiranja z
domacih na mednarodne kapitalske trge. Taks$na preusmeritev jim omogoca ohranjanje ali
celo podaljSevanje rocnosti dolga. Ti izsledki nakazujejo, da mednarodna integracija
kapitalskih trgov v kriznih obdobjih deluje kot pomemben nadomestni kanal financiranja in
lahko prispeva k omilitvi posledic finan¢nih Sokov.

2.4 Banc¢no usmerjeni in kapitalsko usmerjeni finan¢ni sistemi

Razvoj finan¢nih sistemov predstavlja eno kljucnih podro¢ij, ki vplivajo na gospodarsko rast
in ekonomski razvoj. Razli¢ni pristopi k razumevanju teh sistemov so vodili do razlikovanja
med ban¢no usmerjenimi (angl. bank-based) in kapitalsko usmerjenimi (angl. market-based)



finan¢nimi sistemi. V financni literaturi se ze dolgo razpravlja o njunih razlikah, saj oba
sistema ponujata specificne mehanizme za financiranje podjetij in spodbujanje gospodarske
rasti. To poglavje obravnava znacilnosti obeh sistemov, njihove prednosti in slabosti ter
njihovo vlogo pri gospodarskem razvoju.

V banc¢no usmerjenih finan¢nih sistemih prevladujejo banke in druge depozitne institucije
kot glavni vir financiranja podjetij. Na osnovi tesnih odnosov s svojimi strankami banke
prevzemajo tveganja in izvajajo medsebojno finan¢no posredovanje (Bats in Houben, 2020).
Tipicni predstavnici bancno usmerjenih sistemov sta Japonska in Nemc¢ija, kjer imajo banke
tradicionalno mocan vpliv na podjetniske odlocitve ter zagotavljajo dolgoro¢no financiranje,
alokacijo kapitala in mobilizacijo prihrankov (Demirgiic-Kunt in Levine, 1999).

Kapitalsko usmerjeni sistemi so tisti, v katerih imajo kapitalski trgi pomembnejSo vlogo pri
financiranju podjetij. Podjetja se na kapitalskem trgu lahko financirajo preko izdaje obveznic
ali delnic, kar jim omogoc¢a neposredni dostop do varCevalcev brez vmesnega banc¢nega
posredovanja (Bats in Houben, 2020). Zdruzene drzave Amerike (v nadaljevanju ZDA) in
Zdruzeno kraljestvo sta tradicionalna primera kapitalsko usmerjenih finan¢nih sistemov
(Demirgiig-Kunt in Levine, 1999).

Raziskave kazejo, da je povezava med tipom finannega sistema in gospodarsko rastjo
kompleksna. Beck in Levine (2002) ter Demirgiic-Kunt in Maksimovic (2002), navajajo, da
ni jasne prednosti enega sistema pred drugim glede na dolgoro¢no gospodarsko rast. Tako
banc¢no kot kapitalsko usmerjeni financni sistemi uporabljajo razli¢ne pristope za u¢inkovito
mobilizacijo kapitala, pri ¢emer pa njihova uspeSnost mocno variira glede na razvitost
finan¢nih in pravnih institucij v posamezni drzavi (Chakraborty in Ray, 2006).

Empiricna raziskava, La Porta in drugi (1997) kaze, da dobro delujo¢ pravni sistem, ki
zagotavlja visoko raven zascite vlagateljev, spodbuja razvoj kapitalskih trgov. Nasprotno pa
pomanjkljiva pravna zas¢ita in neucinkoviti pravni sistem za uveljavljanje pogodb
povecujeta pomen bank kot glavnega vira financiranja, saj banke zaradi tesnejSega odnosa
lazje nadzorujejo kreditno tveganje (Demirgiic-Kunt in Levine, 1999).

Financni sistemi, ki temeljijo na bankah, pogosto veljajo za primernejSe za gospodarstva v
razvoju. Banke v teh sistemih imajo kljuno vlogo pri mobilizaciji prihrankov in
zagotavljanju posojil podjetjem, zlasti v zgodnjih fazah gospodarskega razvoja. To pa zato,
ker so banke bolje opremljene za reSevanje asimetrije informacij in spremljanje uspeSnosti
podjetij, kar je klju¢nega pomena v drZzavah v zgodnjih fazah razvoja in neuc¢inkovitim
pravnim sistemom za uveljavljanje pogodb (Chakraborty in Ray, 2006; Kpodar in drugi,
2019). Bancni sistemi so pogosto ucinkovitejsi pri stabilizaciji gospodarstva v obdobjih
nestanovitnosti, saj lahko banke z ublaZitvijo nihanj v kreditnih tokovih delujejo kot blaZilci
Sokov. Vendar pa lahko prevelika odvisnost od ban¢nega financiranja v ¢asu ban¢nih kriz
omeji dostop do posojil, saj so banke v taksnih okolis¢inah pogosto manj naklonjene
prevzemanju tveganj (Kpodar in drugi, 2019).



Trzni financni sistemi so na splosno povezani z vecjo gospodarsko rastjo v razvitih
gospodarstvih. Ti sistemi zagotavljajo vecjo likvidnost, preglednost cen in olajsujejo
razprsitev tveganja, kar lahko privede do u¢inkovitejSega razporejanja kapitala. Trzni sistemi
spodbujajo tudi konkurenco in inovacije, saj so podjetja stimulirana k dobrim rezultatom, da
bi pritegnila vlagatelje (Giovannini in drugi, 2013; Levine in Zervos, 1998b). Trzno
usmerjeni finan¢ni sistemi kljub prednostim, kot so vecja likvidnost, preglednost cen in
podpora inovativnim projektom, niso brez tveganj. Ena izmed njihovih znacilnosti je vecja
izpostavljenost trznim nihanjem, kar lahko vodi v povecano volatilnost in vecjo obcutljivost
na Soke na kapitalskih trgih. Po drugi strani pa lahko kapitalski trgi v obdobju finan¢nih kriz
nadomestijo pomanjkanje ban¢nega financiranja. Med finan¢no krizo leta 2008 so podjetja
v ZDA mnozi¢no presla na izdajo obveznic kot alternativo ban¢nim posojilom, kar potrjuje
vlogo finan¢nih trgov kot pomembnega vira dolgoro¢nega financiranja tudi v nestabilnih
razmerah (Bats in Houben, 2020).

Ceprav ni dokoné¢nega odgovora, kateri finanéni sistem je boljsi za gospodarski razvoj,
sklepam, da sta ban¢no usmerjeni in kapitalsko usmerjeni sistem komplementarna. Njuna
ucinkovitost je mo¢no odvisna od institucionalnega okolja, stopnje razvoja pravnega sistema
in specificnih ekonomskih potreb posameznih drzav.

3 STRATEGIJA RAZVOJA TRGA KAPITALA V SLOVENUJI

31 Zgodovina razvoja slovenskega kapitalskega trga

Razvoj slovenskega kapitalskega trga je bil kompleksen in se je razvijal skozi razli¢ne faze,
predvsem zaradi prehoda iz socialisticnega sistema proti trznemu gospodarstvu. Slovenski
kapitalski trg se je zacel intenzivneje razvijati po osamosvojitvi Slovenije leta 1991, kar je
bilo tesno povezano s procesom privatizacije drzavnega premozenja. Kot navajata Damijan
in Damijan (2019), je privatizacijski zakon iz leta 1992 odlocilno vplival na oblikovanje
lastniSke strukture podjetij, saj je omogocal notranje in zunanje metode privatizacije. Kljub
izvedeni privatizaciji je drzava ohranila velik delez nadzora prek drzavnih skladov in
neposrednega lastniStva, kar je vplivalo na nacin upravljanja ter na u¢inkovitost podjetij po
privatizaciji.

Guardiancich (2016) poudarja, da je Slovenija ubrala pot postopnega prehoda v trzno
gospodarstvo, kar je omogocilo ohranitev socialne stabilnosti, vendar je dolgorocno
povzrocilo tezave zaradi neucinkovitega privatizacijskega procesa. Kot je razvidno, je
pocasna privatizacija ustvarila specifi¢ne elite, ki so izkoris€ale ekonomske rente, kar je
zaviralo ucinkovitejsi razvoj trga.

V obdobju do finan¢ne krize leta 2008 je slovenski trg kapitala rasel, vendar je ostajal
relativno majhen in nelikviden. V €asu pred krizo je trg dozivel rast predvsem zaradi



dostopnosti poceni kreditov, kar je omogocalo Stevilne menedzerske odkupe podjetij,
obenem pa povzrocilo visoko zadolzenost podjetij in slabso konkuren¢nost (Sila, 2015).

Andritzky (2007) izpostavlja, da je slovenski kapitalski trg zaradi svoje majhnosti in
omejene baze investitorjev Ze v zgodnji fazi zaostajal za bolj razvitimi evropskimi trgi. Kljub
temu, da je imela Slovenija dobro vzpostavljeno trgovalno infrastrukturo, je ostala
problemati¢na nizka likvidnost in omejena ponudba finan¢nih instrumentov, zaradi ¢esar so
bila podjetja v veliki meri odvisna od ban¢nega financiranja.

Prasnikar in drugi (2016) v svoji analizi slovenske privatizacije ugotavljajo, da je hitrost
privatizacije manj pomembna kot njena transparentnost. Slovenski model je sicer omogocil
hitro prerazporeditev lastniStva, vendar je bil problemati¢en zaradi netransparentnosti
postopkov in koncentracije lastnistva, kar je vodilo v negativne posledice za upravljanje in
ucinkovitost podjetij.

Med drugim Ministrstvo za finance RS (2023) ugotavlja naslednje pomembne mejnike, ki
so v preteklosti zaznamovali razvoj slovenskega trga kapitala:

- Velik upad zaupanja malih vlagateljev: Svetovna finan¢na kriza leta 2008 je
povzrocila drasti¢en padec delniskih trgov, kar je privedlo do velikih izgub za Stevilne
male vlagatelje. Mnogi med njimi se zaradi izgube zaupanja niso nikoli ve¢ vrnili na
kapitalski trg. V obdobju pred krizo je bilo v Sloveniji zaznati izrazit porast nalozb v
finan¢ne instrumente z obmocja Balkana, kjer so se cene delnic pogosto napihovale prek
realne vrednosti. Ob izbruhu krize je ta Spekulativni balon pocil, Stevilni vlagatelji pa so
ostali z delnicami, ki so izgubile prakticno vso vrednost in jih pogosto niti danes ni
mogoce prodati, kar je dolgorocno Se dodatno omajalo zaupanje v kapitalski trg.

- Umik tujih institucionalnih vlagateljev: Po krizi in zaradi nizke likvidnosti so tuji
institucionalni vlagatelji zmanjsali svojo prisotnost, domaci pa so svoje priloznosti iskali
predvsem na tujih trgih.

- Razkritje strukturnih slabosti slovenskih podjetij: Kriza je razkrila visoko
zadolzenost Stevilnih podjetij, tudi tistih, ki so kotirala na Ljubljanski borzi (v
nadaljevanju LISE). Podjetja, ki so preZivela krizo, so nato postopoma izboljsala svojo
kapitalsko strukturo z zadrzevanjem dobicka.

- Izgube pri vlaganjih v NKBM in podrejene obveznice: DrZzavna prodaja delnic
NKBM leta 2007 in poznejsi odpis teh delnic leta 2013 je povzrocil popolno izgubo
naloZb za mnoge vlagatelje. Podobno se je zgodilo z donosnimi podrejenimi
obveznicami najvecjih slovenskih bank, ki so bile med prestrukturiranjem banc¢nega
sektorja v letith 2013-2014 v celoti odpisane.

- Privatizacija in umik podjetij z borze: Med letoma 2014 in 2016 je zaradi pritiska
evropskih priporocil priSlo do novega vala privatizacije. Mnoga podjetja, kot so
Aerodrom, Helios in Zito, so bila prodana strateskim vlagateljem in po tem umaknjena
z borze. To je dodatno omejilo ponudbo na trgu kapitala.
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- Omejena uporaba trga kapitala za rast podjetij: V zadnjih letih je bila vecina podjetij,
iz katerih so se umaknili domaci lastniki, prodana tujim konkurentom. Ta podjetja niso
bila uvrs¢ena na borzo, kar dodatno zavira razvoj kapitalskega trga. Pomanjkanje novih
kotacij je tako hkrati posledica nerazvitega trga kapitala in eden izmed dejavnikov
njegove nadaljnje Sibkosti.

Slovenski kapitalski trg je dozivel specificen razvoj, zaznamovan z gradualizmom, pocasno
in deloma neucinkovito privatizacijo ter mo¢no vlogo drzave pri upravljanju gospodarskih
subjektov. Skozi leta je bil trg kapitala izpostavljen Stevilnim negativnim dejavnikom,
vklju¢no z izgubo zaupanja vlagateljev, nizko likvidnostjo in omejeno vlogo institucionalnih
vlagateljev. Kljub tem izzivom se kapitalski trg postopoma razvija v smeri vecje
transparentnosti, odprtosti in konkuren¢nosti. Nadaljnji razvoj mora biti med drugim
usmerjen v odpravo negativnih posledic preteklih privatizacijskih praks ter v vzpostavitev
stabilnega in zaupanja vrednega okolja, ki bo podpiralo dolgorocno gospodarsko rast
Slovenije (Damijan in Damijan, 2019; Ministrstvo za finance RS, 2023).

3.2 Stanje kapitalskega trga v Sloveniji

V Sloveniji je zaradi Stevilnih negativnih dejavnikov na trgu kapitala mocno zakoreninjeno
prepric¢anje, da je najboljsi nacin financiranja preko banc¢nih posojil. To ni presenetljivo,
glede na to, da financiranje preko bank uziva visoko stopnjo zaupanja tako med prebivalci
kot poslovnim sektorjem. V nasprotju z ban¢nim financiranjem pa trg kapitala v Sloveniji
ne dosega podobne ravni priznanja in razvoja. Glavne ovire, s katerimi se sooca trg kapitala
v Sloveniji so omejena likvidnost in ponudba finan¢nih instrumentov. Poleg tega pa je trg
kapitala delezen Se pomanjkanja prepoznavnosti in razvitosti (Andritzky, 2007).

Glavni in edini organizirani trg kapitala v Sloveniji predstavlja LISE, ki hkrati upravlja tudi
trg SI ENTER, ki je veCstranski sistem trgovanja (v nadaljevanju MTF). V letu 2022 je na
LJSE povprecni dnevni promet znasal zgolj 1,3 milijona EUR, medtem ko je aktivnost na
trgu SI ENTER v celem letu zabelezila zgolj priblizno 300 poslov (Ministrstvo za finance
RS, 2023).

Slovenski kapitalski trg je relativno majhen in se v primerjavi z ve¢jimi evropskimi trgi
sooc¢a z nizko likvidnostjo (Evropska komisija, 2024). Do konca leta 2023 je LJSE dosegla
skupno trzno kapitalizacijo delnic v viSini priblizno 11 milijard evrov, kar predstavlja okoli
20 % slovenskega BDP-ja. Ta kapitalizacija je bila razporejena med priblizno 18 do 23
kotirajocih podjetij, pri cemer se je njihovo Stevilo spreminjalo zaradi umikov posameznih
izdajateljev z borze v obdobju med letoma 2023 in 2024. Ob koncu leta 2024 je LISE imela
skupno trzno kapitalizacijo delnic v viSini priblizno 11,93 milijarde evrov. Ob izrazitem
pozitivnem trendu na LISE v prvem cetrtletju 2025 je skupna trZzna kapitalizacija ob koncu
obdobja dosegla priblizno 14,24 milijarde evrov, kar predstavlja priblizno 19 % rast. To
predstavlja znatno okrevanje v primerjavi s koncem leta 2022, ko je trzna kapitalizacija
zaradi globalnih padcev trgov upadla na 7,6 milijarde evrov (Ljubljanska borza, brez

11



datuma-f). Vrednosti slovenskih delnic so v letih 2023 in 2024 moc¢no poskocile, pri cemer
je osrednji borzni indeks Slovenski blue chip indeks (v nadaljevanju SBITOP) zgolj v letu
2024 zrasel za vec kot 30 %, kar je pomembno prispevalo k povecanju trzne kapitalizacije
(Ljubljanska borza, brez datuma-a). Slika 1 prikazuje gibanje trzne kapitalizacije delnic na
LJSE v obdobju od leta 2018 do prvega Cetrtletja 2025.

Slika 1: Trzna kapitalizacija delnic na LJSE od 2018 do prvega cetrtletia 2025
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Vir: Ljubljanska borza (brez datuma-f).

Kljub rasti vrednosti delnic ostaja trgovalna aktivnost na borzi relativno nizka. Skupni letni
promet na delniSkem trgu je leta 2023 znasSal priblizno 320 milijonov evrov, kar predstavlja
upad v primerjavi z okoli 430 milijoni evrov v letu 2022. Leta 2024 se je promet nekoliko
povecal, saj je dosegel 485 milijonov evrov, k temu pa je pripomogla tudi pozitivna rast
borznih indeksov. Kljub izboljSanju pa ti podatki Se vedno kazejo na nizko raven likvidnosti,
kar potrjuje tudi nizko razmerje med letnim prometom in trzno kapitalizacijo, ki je v obdobju
od leta 2018 do leta 2024 znaSalo med 3,5 % in 5,78 %. Povpre¢ni dnevni promet v visini
okoli 2 milijona evrov v letu 2024 nakazuje na omejeno likvidnost delniskega trga, saj je
takSna raven prometa znacilna za manj razvite oziroma manj aktivne kapitalske trge. Tudi
Stevilo sklenjenih poslov v letu 2024 ostaja nizko, saj jih je bilo manj kot 43.000 v celotnem
letu, kar pomeni povprecno okoli 173 poslov dnevno (Ljubljanska borza, brez datuma-e).
Slika 2 prikazuje promet delnic na LISE v obdobju od leta 2018 do leta 2024.
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Slika 2: Promet delnic na LISE v obdobju 2018-2024
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Vir: Ljiubljanska borza (brez datuma-e).

Slovenski delniSki trg je izrazito koncentriran okoli nekaj najvecjih izdajateljev, tako
imenovanih blue-chip druzb, ki predstavljajo osrednji del trzne kapitalizacije in prometa na
borzi. Segment prve kotacije, ki vkljuCuje najve¢ja in najbolj uveljavljena podjetja,
predstavlja veliko vecino trzne kapitalizacije. V letu 2024 je znaSala priblizno 11,32 milijard
evrov od skupno 11,93 milijarde evrov (Ljubljanska borza, brez datuma-e). Trgovalna
aktivnost je skoncentrirana v omejenem Stevilu delnic. V letu 2024 sta farmacevtsko podjetje
Krka in Nova Ljubljanska banka (v nadaljevanju: NLB) skupaj ustvarila priblizno dve
tretjini celotnega prometa z delnicami (The Slovenia Times, 2024). TakSna koncentracija
pomeni, da gibanje borznih indeksov in likvidnost v veliki meri dolocajo le redki izdajatelji,
medtem ko se z delnicami Stevilnih manjSih podjetij trguje le obCasno. Skupno Stevilo
uvrScenih delniskih instrumentov se dejansko zmanjSuje, saj je upadlo s 31 v letu 2018 na
zgolj 17 ob koncu prvega Cetrtletja 2025. To predvsem odraza umike z borze in pomanjkanje
novih uvrstitev. V zadnjih letih ni bilo pomembne;jsih prvih javnih ponudb (v nadaljevanju
IPO) domacih podjetij. Med zadnjimi vec¢jimi uvrstitvami na borzo izstopata delnici druzbe
NLB leta 2018 in druzbe Equinox leta 2022. Nekatere vecje pretekle uvrstitve so bile v
zadnjih letih tudi umaknjene z borze. Tako so bilamed letoma 2014 in 2016 nekatera drzavna
podjetja po privatizaciji umaknjena iz borznega trgovanja. Posledi¢no je ponudba delnic na
trgu e bolj omejena (Cadez, 2024). Slika 3 prikazuje $tevilo uvri¢enih delnic na LISE v
obdobju od leta 2018 do prvega Cetrtletja 2025.
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Slika 3: Stevilo uvrscenih delnic na LISE v obdobju od 2018 do prvega cetrtletia 2025
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Vir: Ljiubljanska borza (brez datuma-g).

Na LIJSE so poleg delnic uvrSéeni tudi dolZniSki instrumenti ter manjSe Stevilo odprtih
investicijskih skladov, ki kotirajo na borzi (v nadaljevanju ETF).

Lastniski instrumenti: Na LJSE je bilo ob koncu prvega cetrtletja 2025 uvrScenih 17
delniskih instrumentov, razporejenih med segmenta Prva kotacija in Standardna kotacija
(Ljubljanska borza, brez datuma-g). Prva kotacija vsebuje najvec¢ja in najuglednejsa podjetja
kot so Krka, NLB, Petrol, Triglav, Sava Re ipd., ki izpolnjujejo vi§je standarde glede
razkrivanja informacij, korporativnega upravljanja, likvidnosti in preglednosti. Namen tega
segmenta je povecati zaupanje in prepoznavnost med domacimi malimi vlagatelji,
institucionalnimi vlagatelji ter tujimi investitorji, hkrati pa spodbuditi dolgoro¢ne nalozbe
(Ljubljanska borza, brez datuma-b).

Dolzniski instrumenti: Pomemben del uvr$€enih instrumentov predstavljajo dolZzniski
finan¢ni instrumenti, predvsem drzavne obveznice. V zadnjih letih se je Stevilo uvrScenih
dolZniskih instrumentov gibalo okoli 40 (Ljubljanska borza, brez datuma-g). Skupna trzna
kapitalizacija je znaSala ob koncu prvega kvartala 2025 priblizno 39,32 milijarde evrov, kar
predvsem odraZza obseg izdaj javnega dolga Republike Slovenije (Ljubljanska borza, brez
datuma-f). Kljub visoki trzni kapitalizaciji pa je likvidnost sekundarnega trga obveznic
nizka. V letu 2023 je skupni promet znasal manj kot 10 milijonov evrov, v letu 2024 pa
priblizno 20 milijonov evrov (Ljubljanska borza, brez datuma-e).

ETF instrumenti: Na LISE so bili ob koncu prvega Cetrtletja 2025 uvrs€eni Stirje ETF-ji.
Gre za indeksne sklade tujih upravljavcev, ki so krizno uvrSceni tudi na drugih borzah. Kljub
temu njihov obseg ostaja zanemarljiv, tako z vidika trzne kapitalizacije kot tudi prometa
(Ljubljanska borza, brez datuma-d).
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Izvedeni finan¢ni instrumenti trenutno niso uvrséeni na LISE (Ljubljanska borza, brez
datuma-d). Trg za izvedene finan¢ne instrumente, kot so opcije, terminske pogodbe, nakupni
boni in kompleksni strukturirani produkti, v Sloveniji ni razvit, kar odraza majhnost trga.

Za slovenski kapitalski trg je znacilna majhna baza vlagateljev, omejena vloga domacih
institucionalnih vlagateljev ter izrazita prisotnost drzave kot pomembnega delnicarja. Eden
kljuénih dejavnikov nizke stopnje vlaganj v slovenski kapitalski trg je tudi omejena vloga
zavarovalnic in drugih institucionalnih vlagateljev. Ti, predvsem zavarovalnice in
pokojninski skladi, v Sloveniji le v omejenem obsegu investirajo v delniske instrumente.
TakSna struktura pomembno omejuje razpolozljivost dolgorocnega domacega kapitala, ki bi
lahko uc¢inkovito podpiral razvoj slovenskega delniskega trga (Evropska komisija, 2023a).

Drzava ima Se naprej klju¢no vlogo na slovenskem kapitalskem trgu. Neposredno ali prek
drzavnih skladov ohranja pomembne lastniske deleze v podjetjih, ki kotirajo na LJSE in SI
ENTER. Ob tem je treba poudariti, da je tudi v primerih privatizacije drZzavnih podjetij po
prvotni privatizaciji leta 1992 prevladoval model strateSke prodaje tujim vlagateljem ali
drugim druzbam, medtem ko so bili [PO-ji razmeroma redki. Zaradi opisanega stanja je delez
prostega obtoka delnic (angl. public float) pri nekaterih vecjih druzbah omejen, kar
negativno vpliva na likvidnost in posledi¢no tudi na privlacnost slovenskega trga za Sirsi
krog vlagateljev (Cadez, 2024).

Za razliko od vecine evropskih drzav imajo v Sloveniji domaci mali vlagatelji pomembno
vlogo pri lastniStvu delnic, kar je posledica mnozicne privatizacije v devetdesetih letih.
Delez malih domacih vlagateljev v lastnisSki strukturi farmacevtskega podjetja Krka na
primer znaSa priblizno 41,5 %, kar jih uvr§¢a med najvecjo skupino delnicarjev te druzbe
(Krka, brez datuma). Tudi druga vecja podjetja imajo vec tiso¢ malih delnicarjev. Vecina
teh vlagateljev ostaja pasivna, saj so delnice pridobili v ¢asu privatizacije, jih zadrzujejo
predvsem zaradi izplacila dividend ali pa nimajo tehtnega razloga za prodajo, saj jih dav¢éna
zakonodaja spodbuja k dolgoro¢nemu lastniStvu in redkemu trgovanju.

Regulacija in trZna infrastruktura. Ceprav je slovenski kapitalski trg reguliran v skladu z
zakonodajo EU, njegova majhnost prinaSa nekatere posebnosti v infrastrukturi. Primarni
regulator trga je Agencija za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju ATVP), ki nadzira
delovanje investicijskih podjetij, LISE, Centralne klirinSko depotne druzbe (v nadaljevanju
KDD) ter drugih udelezencev na trgu. ATVP izvaja zakonodajo, ki temelji na evropski
direktivi o trgih finan¢nih instrumentov (Direktiva 2014/65/EU Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih finan¢nih instrumentov ter spremembi Direktive
2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU; v nadaljevanju MiFID II) in drugih relevantnih
predpisih EU. Pri nadzoru nad kapitalskim trgom sodeluje tudi Banka Slovenije, zlasti na
podroc¢jih nadzora nad dejavnostjo bank, prepreevanja pranja denarja in financiranja
terorizma ter zagotavljanja finan¢ne stabilnosti (Clearstream, 2022).
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Osrednji infrastrukturni ¢len slovenskega kapitalskega trga je KDD, ki opravlja funkcije
centralnega registra, centralne depotne institucije in poravnalne hiSe. KDD je edina centralna
depotna druzba v Sloveniji, pristojna za vodenje centralnega registra nematerializiranih
vrednostnih papirjev ter za poravnavo vseh poslov, sklenjenih na borzi, skladno z
zakonskimi zahtevami. V nasprotju z ve¢jimi kapitalskimi trgi Slovenija nima lastne
centralne nasprotne stranke za poravnavo pogodb na finan¢nih trgih (v nadaljevanju CCP).
Poravnava se izvaja po nacelu dostave brez placila ali dostave proti placilu, pri cemer KDD
upravlja tudi jamstveni sklad za zagotavljanje zascite pri poravnavah (Clearstream, 2022).

Leta 2017 je bila KDD vkljuc¢ena v evropsko tehnicno platformo TARGET2-Securities (v
nadaljevanju T2S), kar pomeni, da se poravnava slovenskih finan¢nih instrumentov izvaja v
centralno-ban¢nem denarju prek tega panevropskega sistema. S tem se je Slovenija uskladila
z najboljSimi praksami EU na podro¢ju poravnalnih procesov ter omogocila lazjo in
ucinkovitejSo cezmejno poravnavo (Centralna Klirinsko Depotna Druzba, 2017). Kljub temu
v Sloveniji §e vedno ni uveden sistem CCP za delnice, kot je to obi¢ajno v vecini drugih
drzav ¢lanic, kjer takSen sistem pomembno prispeva k zmanjSevanju nasprotnih tveganj.

Edinstvena struktura KDD, ki zdruzuje funkcije registra, depotne in poravnalne institucije,
odraza majhnost slovenskega kapitalskega trga ter zgodovinsko odlocitev za vzpostavitev
enotne infrastrukture. Poravnava poslov se izvaja na osnovi nacela »posel za posel« (angl.
trade-by-trade), brez uporabe mehanizmov, ko je multilateralno netiranje pozicij prek CCP,
ki v ve¢jih trgih pomembno prispevajo k vecji likvidnosti in u¢inkovitosti sistema. Taksna
ureditev je lahko primerna za manjsi trg, saj zagotavlja previdnejSe poravnave, vendar lahko
odsotnost napredne infrastrukture z mehanizmi v okviru CCP prispeva k vi§jim
transakcijskim stroSkom (CCP Global, brez datuma; RBC Investor Services, 2022).

LJSE poleg organiziranega trga, ki obsega segmenta Prva kotacija in Standardna kotacija,
upravlja tudi alternativni trg ST ENTER. Ta je namenjen predvsem malim in srednje velikim
podjetjem (v nadaljevanju MSP) ter trgovanju z nekotirajoCimi finan¢nimi instrumenti. Ker
gre za MTF trg, so zahteve za uvrstitev nizje kot na organiziranem trgu, kar omogoca lazji
dostop podjetij do kapitalskih virov (Ljubljanska borza, brez datuma-c).

33 Analiza predlaganih ukrepov strategije za obdobje 2023-2030

Slovenski kapitalski trg se ze vec let sooca z izzivi, kot so nizka likvidnost, omejena
raznolikost finanénih instrumentov ter nizka prepoznavnost in zaupanje vlagateljev.
Strategija razvoja trga kapitala 2023-2030, ki jo je pripravilo Ministrstvo za finance (v
nadaljevanju MF), predvideva vrsto ukrepov za okrepitev trga. Namen strategije je ustvariti
pogoje, v katerih bo kapitalski trg u¢inkovito podpiral dolgoro¢no gospodarsko rast, zeleni
prehod in digitalno preobrazbo, ter postal pomemben mehanizem za financiranje razvojno
naravnanih, inovativnih in trajnostnih projektov. Dokument opredeljuje tri temeljne stebre
ukrepov, ki jih dopolnjujejo podporni ukrepi, s skupnim ciljem, da slovenski kapitalski trg
do leta 2030 doseze status EMS v skladu z mednarodnimi klasifikacijami (Ministrstvo za

16



finance RS, 2023; Vlada Republike Slovenije, 2024). Slika 4 prikazuje klju¢ne ukrepe
strategije in njihove cilje, v nadaljevanju pa predstavljam te ukrepe v SirSem kontekstu
razvoja finan¢nih trgov v Sloveniji ter podajam oceno njihove izvedljivosti glede na trenutno
stanje trga.

Slika 4. Glavni stebri Strategije razvoja trga kapitala v Sloveniji

STEBER 1 STEBER 2 STEBER 3
FUNKCIONALNO OKOLIE PONUDBA NOVIH MOBILIZACUA IN
IN INOVACIJE PRODUKTOV POVPRASEVANIE

DIGITALIZACIJA IN VECIA PONUDEBA IN TRG DVIG FINANCNE
VKUUEENOST MSP OBVEZNIC PISMENOSTI
7N \ .
\ KONENI CILI
| PODPORNI UKREPI ‘ \
. ) PRIDOBITEV
SPREMEMBE DAVCNEGA SISTEMA / STATUSA
/ EMS

SPREMEMBE RELEVANTNE ZAKONODAJE ’f’

VZPOSTAVITEV ENOTNE VSTOPNE TOCKE

INDIVIDUALNI FINANCNI RACUNI ZA VLAGANJE V FINANCNE INSTRUMENTE

Vir: Ministrstvo za finance RS (2023).

Strategija je zasnovana na treh temeljnih stebrih ukrepov, ki vkljucujejo digitalizacijo in
vkljucenost MSP na kapitalski trg, oblikovanje dodatne ponudbe na trgu kapitala v obliki
obveznic in spodbujanje finan¢nega izobrazevanja (Ministrstvo za finance RS, 2023). V
nadaljevanju izpostavljam ukrepe, njihovo zasnovo in cilje.

3.3.1 Digitalizacija in vklju¢enost MSP

Prvi steber strategije razvoja slovenskega kapitalskega trga predvideva vzpostavitev
digitalne platforme, ki bo MSP omogocila lazji dostop do kapitalskih virov. Namen ukrepa
je vzpostaviti tehni¢no in operativno infrastrukturo za uporabo sodobnih oblik zbiranja
kapitala, trgovanje s finan¢nimi instrumenti ter dostop do informacijskih kanalov. Platforma
bo temeljila na naprednih tehnologijah, zlasti na tehnologiji razprSene evidence (angl.
distributed ledger technology, v nadaljevanju DLT), ki omogoca tokenizacijo in digitalno
izdajo delnic ter obveznic, kar lahko zniza stroske in pospesi postopke izdaj. V SirSem
kontekstu Zeli strategija spodbuditi vecjo vklju€enost MSP na kapitalskem trgu, zlasti hitro
rastoCih in visokotehnoloSkih podjetij. DLT bo MSP omogocila cenovno ugodno izdajo
lastniS8kih in dolZzniskih vrednostnih papirjev brez posrednika, dolgorocno pa naj bi
prispevala k izboljSanju dostopnosti alternativnih virov financiranja in s tem k vecji
konkurencnosti ter odpornosti slovenskega gospodarstva (Ministrstvo za finance RS, 2023).
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3.3.2  Povecanje ponudbe obveznic in razvoj trga dolzniskih instrumentov

Drugi steber strategije se osredotoca na povecanje razpolozljivosti dolzniskih instrumentov,
zlasti podjetniskih, obcinskih in hipotekarnih obveznic. Predvideni ukrepi vkljucujejo
prenovo zakonodaje, omogocanje izdaj ob¢inskih obveznic ter preuditev moznosti drzavnih
obveznic z manjSimi apoeni, namenjenih fiziénim osebam. Namen ukrepov je odpraviti
regulatorne ovire ter spodbuditi Sir$i krog izdajateljev, vklju¢no s podjetji, lokalnimi
skupnostmi in drzavo. Cilj tega stebra je povecati obseg ponudbe obveznic in trgovanja, s
¢imer bi vlagateljem zagotovili veC priloZznosti za nalozbe v relativno nizko tvegane
instrumente. To je posebej pomembno za manj izkuSene vlagatelje, ki iS¢ejo varnejSe
alternative delnicam, hkrati pa podjetjem in obcfinam omogoca dodatne moznosti
financiranja kot alternativo ban¢nim posojilom (Ministrstvo za finance RS, 2023).
Pomemben korak v tej smeri predstavljata izdaji ljudskih obveznic februarja 2024 in marca
2025, ki sta uspesno spodbudili zanimanje javnosti za kapitalski trg ter prispevali k njegovi
likvidnosti.

3.3.3 Spodbujanje finan¢nega izobrazevanja in pismenosti

Tretji steber strategije je usmerjen v izboljSanje finan¢nega izobrazevanja podjetij in splosne
javnosti. Namen ukrepa je krepiti finan¢no pismenost podjetij, da bi lazje presojala med
oblikami financiranja in prepoznala prednosti kapitalskega trga v primerjavi z bancnimi
posojili, ter dvigniti znanje fizi¢nih oseb o moznostih vlaganja v delnice, obveznice in druge
finan¢ne instrumente. Strategija predvideva prenovo Nacionalnega programa financnega
izobrazevanja iz leta 2010 ter vkljucitev osnov osebnih financ v Solske programe. Cilj je, da
finan¢no pismeni posamezniki sprejemajo bolj informirane odloCitve glede varcevanja in
nalozb ter da podjetja lazje izkoristijo moznosti financiranja prek borze. Na ta nacin se
postopoma gradi delniSka kultura, kar lahko poveca Stevilo malih vlagateljev in spodbudi
pripravljenost podjetij za uvrstitev na trg (Ministrstvo za finance RS, 2023).

3.3.4  Vzpostavitev enotne vstopne tocke za informacije o trgu

Eden izmed podpornih ukrepov strategije je vzpostavitev enotne vstopne tocke, ki bo na
pregleden in uporabniku prijazen nacin zdruzevala klju¢ne informacije in navodila za
udeleZence kapitalskega trga. V njej bodo zdruzeni vodici razli€nih institucij, kot so postopki
uvrstitve delnic na LISE, izdaje finan¢nih instrumentov pri KDD ter dovoljenja ATVP.
vlagatelje ter s tem zmanjSala administrativne ovire in izboljSala dostop do informacij. Tako
bo podjetjem olajSala priprave na izdajo vrednostnih papirjev, vlagateljem priblizala
naloZbene priloZnosti in dolgorocno prispevala k vecjemu Stevilu novih izdaj (Ministrstvo
za finance RS, 2023).
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3.3.5 Uvedba INR za fizi¢ne osebe

Med pomembne podporne ukrepe strategije sodi uvedba INR za fizicne osebe. Ti racuni
varéevalcem pod posebnimi pogoji omogocajo vplacila in trgovanje s finan¢nimi instrumenti
z davénimi ugodnostmi ter z manjSim administrativnim bremenom porocanja kot pri
obicajnih trgovalnih racunih. Posebnost za male vlagatelje je, da nakupi in prodaje finan¢nih
instrumentov sami po sebi ne sprozijo davénega dogodka, ki nastopi Sele ob izplacilu
sredstev na osebni racun. Cilj ukrepa je zagotoviti posameznikom enostavno in davéno
ugodnejSe varcCevalno okolje za dolgoro¢na vlaganja ter spodbuditi preusmeritev dela
prihrankov iz ban¢nih vlog na kapitalske trge. Po ocenah imajo slovenska gospodinjstva na
ban¢nih racunih okoli 26 milijard evrov, kar predstavlja pomemben potencial za
mobilizacijo sredstev v podporo razvoju trga kapitala (Ministrstvo za finance RS, 2023;
STAkrog, 2023).

3.3.6  Spremembe zakonodaje za spodbuditev vlaganj

Strategija razvoja kapitalskega trga v Sloveniji izpostavlja, da brez zakonodajnih in davénih
prilagoditev ni mogoce zagotoviti ucinkovitega izvajanja klju¢nih ukrepov. Zakonodajne
spremembe so nujne za odpravo obstojecih ovir in oblikovanje pravnega okolja, ki spodbuja
investiranje, digitalizacijo in vkljuevanje institucionalnih vlagateljev. Pomemben korak v
tej smeri je bila novela Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (ZTFI-1), Ur. 1. RS, st. 77/18,
17/19 — popr., 66/19, 123/21 in 45/24, ki od leta 2024 omogoca izdajo digitalnih delnic in
obveznic ter s tem vzpostavlja kljucno podlago za digitalno platformo MSP.

Strategija obravnava moznost uvedbe obveznih ali samodejnih vplacil v drugi pokojninski
steber, kar bi zagotovilo stabilen pritok dolgorocnih sredstev v sklade, spodbudilo
varcevanje prebivalstva in okrepilo mobilizacijo domacih virov za gospodarstvo. Dodatno
predvideva davcne prilagoditve za spodbujanje aktivnosti na kapitalskem trgu, med njimi
spodbude za trajnostne nalozbe, ponovno uvedbo davcnih olajsav za zagonska podjetja,
sheme delniSkega lastniStva zaposlenih ter poenostavitev davénih postopkov z vidika
digitalizacije (Ministrstvo za finance RS, 2023).

34 Predvideni rezultati in kazalniki ukrepov

Strategija ni le niz ukrepov, ampak vklju€uje tudi pri€¢akovane rezultate in merljive cilje, ki
naj bi jih ukrepi dosegli. Kljucni kvalitativni cilji, ki jih strategija zasleduje, vkljucujejo
(Ministrstvo za finance RS, 2023):

- vzpostavitev prepoznavnega in konkuren¢nega kapitalskega trga, ki je primerljiv z
razvitejSimi evropskimi trgi;

- omogociti podjetjem, predvsem MSP, lazji dostop do lastniSkega financiranja prek trga;

- podpreti rast inovativnih in hitro rastocih podjetij z visokim razvojnim potencialom;
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- spodbuditi ve¢je sodelovanje prebivalstva na kapitalskem trgu ter izboljsati finan¢no
pismenost;

- zmanjsati odvisnost gospodarstva od ban¢nih virov in povecati razpr$enost financiranja;

- doseci EMS.

Tabela 1 prikazuje klju¢ne kvantitativne kazalnike uspeha, med katerimi so obseg dnevnega
trgovanja, Stevilo novih kotacij delnic, trzna kapitalizacija kot delez BDP ter dnevni promet
s strani institucionalnih vlagateljev.

Tabela 1: Kljucni kazalniki uspesnosti razvoja slovenskega trga kapitala

Kljuc¢ni kazalniki uspeSnosti 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2027 Casanl
(KPI) okvir

Dnevni promet (delnice +
obveznice) v milijjonih EUR

1,2 1,6 1,5 1,3 4 pred 2029

Nove kotacije delnic 0 0 0 1 Min 2 pred 2029
na leto
Trzna kapitalizacija (% BDP) 14,6 | 14,7 | 18,2 | 13,5 20 pred 2029

Dnevni promet s strani
institucionalnih vlagateljev

n/a n/a n/a n/a 25% | pred 2029

Vir: Ministrstvo za finance RS (2023).

Strategija predvideva ambiciozne rezultate, med katerimi so bistveno povecan promet na
borzi, vecje Stevilo izdaj in kotirajoCih podjetij, aktivnejSa vloga prebivalstva in institucij na
trgu ter napredovanje slovenskega trga iz robnega v razvijajoci kapitalski trg. Pomembno je,
da bodo dosezki na teh podrocjih tudi ustrezno spremljani in merjeni.

3.5 Ocena izvedljivosti ukrepov glede na trenutno stanje trga

Izvedljivost posameznih ukrepov je odvisna od zaCetnega stanja in moznih ovir pri
implementaciji. Slovenski trg kapitala ima nekatere pomanjkljivosti, a tudi priloznosti, ki
vplivajo na to, kako realno je doseci zastavljene cilje. V nadaljevanju ocenjujem izvedljivost
vsakega sklopa ukrepov in utemeljujem, zakaj so izvedljivi oziroma kje prezijo tveganja, da
morda ne bodo v celoti izvedeni.

3.5.1 Digitalna platforma za MSP

Izvedljivost ukrepa ocenjujem kot visoko, saj je pravna podlaga Ze postavljena z novelo
ZTFI-1, Slovenija pa ima na voljo ustrezno strokovno znanje in partnerje za tehnicno
izvedbo. KDD je v okviru pilotnega projekta ze testirala reSitve, ki temeljijo na DLT
(Centralna Klirinsko Depotna Druzba, 2020). Klju¢na omejitev je lahko nizka udelezba MSP
zaradi nezaupanja ali pomanjkljivega razumevanja novih tehnologij, zato bo kljuc¢no
proaktivno obvescanje in spodbujanje uporabe platforme. Izziv predstavlja tudi zacetna
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nelikvidnost, saj brez zadostnega Stevila vlagateljev podjetja morda ne bodo prepoznala
koristi izdaje instrumentov. Tehni¢na izvedba je izvedljiva, uspeh pa je odvisen od
sodelovanja finan¢nih institucij, vklju¢evanja podjetij ter dodatnih spodbud, kot so davéne
olajsave, soinvesticije drzave ali programi zmanjSevanja tveganj za prve vlagatelje.

3.5.2  Spodbujanje trga obveznic

Izvedljivost ukrepa ocenjujem kot srednjo. Zakonski okvir, ki omogoca obc¢inam
zadolZevanje z izdajo obveznic, je bil vzpostavljen z novelo Zakona o financiranju obc¢in
(ZFO-1), Ur. 1. RS, st. 123/06, 57/08, 36/11, 14/15 — ZUUJFO, 71/17, 21/18 — popr., 80/20
— ZIUOOPE, 189/20 — ZFRO, 207/21, 44/22 — ZVO-2 in 17/25, ki je zacela veljati 4. marca
2025. Uspesnost bo v veliki meri odvisna od finanénega znanja obcinskih uprav, pri cemer
pricakujem, da bodo prve izdaje izvedle vecje mestne obCine z boljSo kreditno sposobnostjo,
kot sta Ljubljana in Maribor.

Na podrocju podjetniskih obveznic je bila dejavnost v preteklosti omejena, predvsem zaradi
negativnih izkuSenj vlagateljev ob sanaciji bancnega sistema, ko je bilo vecje Stevilo
podrejenih obveznic odpisanih. To je zmanjSalo zaupanje, zlasti med malimi vlagatelji.
Poleg tega so apoeni pogosto visoki okoli 100.000 evrov, zato so primerni predvsem za
institucionalne vlagatelje. Sir§a uporaba bo odvisna od pripravljenosti podjetij za izdajo ter
od ponovne vzpostavitve zaupanja vlagateljev, ob ustrezni transparentnosti in varstvu
vlagateljev.

Pozitivne izkusnje z ljudskimi obveznicami potrjujejo izvedljivost ukrepa v praksi, saj sta
bili izdaji v letih 2024 in 2025 dobro sprejeti, ob tem pa je bilo skupaj odprtih 8.599 novih
trgovalnih racunov (Ministrstvo za finance RS, 2025a). To potrjuje, da med prebivalstvom
obstaja interes za obveznice, kadar so ustrezno predstavljene in dostopne. Kljub uspesni
izvedbi ljudskih obveznic ocenjujem, da je celovit ukrep za krepitev ponudbe obveznic
srednje izvedljiv. Kljuéno vpraSanje ostaja, ali bo interes vlagateljev zadosten tudi za
obcinske obveznice, pri cemer negativne izkusnje s podjetniskimi obveznicami predstavljajo
dodatno oviro.

3.5.3 Finan¢no izobraZevanje

Izvedljivost ukrepa ocenjujem kot visoko, Ceprav postopno. Gre za ukrep pretezno
organizacijske narave, ki ga je mogoce razmeroma enostavno uresniCiti, saj MF v
sodelovanju z izobraZevalnimi institucijami lahko posodobi Nacionalni program finan¢nega
izobrazevanja in prilagodi u¢ne nacrte. Ker gre predvsem za vsebinske spremembe, ukrep
ne zahteva vecjih finan¢nih sredstev. Pripravljenost za sodelovanje so ze izrazile klju¢ne
institucije, med njimi Banka Slovenije, ATVP, MF in strokovna zdruZenja, ki Ze izvajajo
razli¢ne oblike izobrazevanja. Ukrep je realno izvedljiv, ker vsebinsko ni kontroverzen,
oviro pa lahko predstavlja pomanjkanje dolgoro¢ne kontinuitete izvajanja. Pomembno bo
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zagotoviti, da programi ne ostanejo enkratne pobude, temvec postanejo stalna praksa. U¢inki
na vedenje prebivalstva se bodo kazali dolgorocno, vendar finan¢no izobrazevanje
predstavlja enega najmanj tveganih ukrepov strategije. Uvajanje posameznih pobud je ze v
teku, denimo organizacija Dnevov investitorjev Ljubljanske in Zagrebske borze, priprava
izobrazevalnih gradiv s strani ATVP ter vkljuevanje finan¢nih vsebin v Solske programe.
Primer je projekt Bodi FIN, v katerem je sodelovalo 3000 ucencev iz 85 osnovnih Sol (Banka
Slovenije, 2025). Vse to potrjuje visoko verjetnost uspesne uresnicitve tega ukrepa.

3.5.4 Enotna vstopna tocka

Izvedljivost ukrepa ocenjujem kot visoko, saj je bila enotna vstopna tocka uspesno
vzpostavljena v sodelovanju ATVP, LISE in KDD. To potrjuje, da je ukrep tehni¢no in
organizacijsko razmeroma enostaven, saj temelji na spletnem portalu in usklajevanju med
kljuénimi institucijami. Ker gre predvsem za tehni¢no reSitev in oblikovanje enotnih
informacijskih standardov, ukrep ne vkljucuje vecjih izvedbenih tveganj. Edino tveganje
predstavlja moznost, da portal ne bi bil dovolj obiskan ali redno posodabljan, kar pa je
predvsem vprasanje vzdrZzevanja. Kljucno ostaja zagotavljanje sprotnega azuriranja vsebin
ter aktivno obvescanje uporabnikov o obstoju in pomenu portala, zaradi Cesar je izvedljivost
tudi v prihodnje visoka.

3.5.5 Uvedba INR

Izvedljivost ukrepa ocenjujem kot visoko, saj je bil Zakon o individualnih nalozbenih
racunih (ZINR), Ur. 1. RS, §t. 40/25, ki ga je Vlada Republike Slovenije potrdila 17. aprila
2025, ze sprejet. Na njegovi podlagi bo vzpostavljena posebna vrsta racuna za fizicne osebe,
ki bo omogocal preglednejSe in enostavnejSe vlaganje. Racun bo namenjen davénim
rezidentom, skupna dovoljena vsota vplaCil bo omejena na 150.000 evrov z letnimi
omejitvami. Kljucna davéna spodbuda je oprostitev obdavcitve ob prvem izplacilu po poteku
15 let, ¢e v vmesnem casu ne pride do izplacil (Ministrstvo za finance RS, 2025b).

Tehnic¢no in pravno je ukrep izvedljiv, odprto pa ostaja vpraSanje njegove dejanske uporabe
med vlagatelji. Uspeh bo odvisen od prepoznanih koristi, jasnega informiranja in u¢inkovite
promocije. Med tveganji izstopajo ocena vlagateljev, da spodbude niso dovolj privlacne, ter
Stevilne zakonske omejitve, ki ustvarjajo dodatna administrativna bremena. V Avstriji so
posredniSke institucije izvajanje podobnega racuna zavrnile, saj so jih pri tem odvracale
Stevilne regulativne omejitve, dodatno administrativno breme in nesorazmerna odgovornost.
Omejitev 150.000 evrov se ob inflaciji zdi nizka, sedanja ureditev pa z enkratno davéno
oprostitvijo po 15 letih in ponovnim ¢akanjem na novo oprostitev ni primerna za rentni nacin
izplacil, ki bi lahko dolgoroc¢no sluzil kot dopolnilni vir prihodkov v obdobju po upokojitvi.

Strategija razvoja trga kapitala 2023-2030 je zasnovana z naborom kakovostnih zacetnih
ukrepov, ki izraZzajo resnost namere in uzivajo politicno podporo. Prvi koraki s pripravo
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zakonskih in institucionalnih sprememb kaZejo na visoko izvedljivost v zgodnji fazi. Kljub
temu bi bila strategija lahko ambicioznej$a, z vec¢jim poudarkom na sistemskih spodbudah,
pokojninski reformi, proaktivni vlogi drzave kot vlagatelja ter jasni usmeritvi oziroma nisi,
v kateri bi Slovenija razvila primerjalne prednosti.

4 PRIMERJALNA ANALIZA USPESNIH STRATEGIJ RAZVOJA
KAPITALSKIH TRGOV V EU

Morgan Stanley Capital International (v nadaljevanju MSCI) razvr§€a drzave glede na
razvitost njihovih kapitalskih trgov v tri glavne kategorije: razviti trgi (angl. developed
markets), trgi v razvoju in robni trgi (angl. frontier markets). Ta klasifikacija temelji na
kriterijih, kot so likvidnost in velikost trga, dostopnost za tuje vlagatelje, u€inkovitost
regulacije in stabilnost institucionalnega okolja. V okviru drzav ¢lanic EU je klasifikacija
naslednja (Morgan Stanley Capital International, brez datuma):

- Razviti trgi: Avstrija, Belgija, Danska, Finska, Francija, Nemcija, Irska, Italija,
Nizozemska, Norveska Portugalska, Spanij a, Svedska;

- Trgiv razvoju: Ceska, Gr¢ija, Madzarska, Poljska;

- Robni trgi: Slovenija, Hrvaska, Estonija, Latvija, Litva, Romunija.

Razvrstitev drzav glede na razvitost kapitalskih trgov, predstavlja uporaben analiticni okvir
za primerjavo razvojnih pristopov in uc¢inkovitosti reform, ki so jih posamezne drzave uvedle
za spodbujanje kapitalskega trga. V nadaljevanju bom predstavil izbrane prakse iz vsake
skupine z namenom prepoznavanja uc¢inkovitih ukrepov ter identifikacije reSitev, ki bi jih
bilo mogoce prenesti v slovensko okolje.

4.1 Pravni in regulatorni okvirji izbranih EU drzav

Regulatorni okvir kapitalskega trga v Sloveniji temelji na pravu EU, vendar je bil doslej
manj vpliven in inovativen v primerjavi z okviri zahodnoevropskih in severnoevropskih
drzav. Slovenski regulator za finan¢ne instrumente je neodvisna agencija, odgovorna za
nadzor nad trgom. Kot regulator na majhnem trgu ima ATVP omejene vire, vendar tesno
sodeluje z Evropskim organom za vrednostne papirje in trge (v nadaljevanju ESMA) ter
uposteva direktive EU kot sta MiFID II in Uredba o prospektu. Pomemben nedavni korak
predstavlja uvedba zakonskih sprememb, ki omogocajo izdajo finan¢nih instrumentov na
podlagi DLT, saj je Slovenija s tem izkazala pripravljenost slediti klju¢nim globalnim
trendom na podrocju digitalizacije kapitalskih trgov, kar tem zakonodajnim spremembam
daje dodatno stratesko teZzo (Vlada Republike Slovenije, 2024). Regulativni pristop ostaja
pretezno konservativen, vendar se postopno usmerja tudi k spodbujanju inovacij, na primer
z nacrtovano vzpostavitvijo digitalne platforme za MSP na podlagi DLT.
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4.1.1  Pravni in regulatorni okvirji drzav z razvitim trgom kapitala

V prilogi 1 prikazujem primerjalni pregled izbranih pravnih in regulatornih znacilnosti v
drzavah z razvitimi kapitalskimi trgi. Pregled zajema izbrane postavke, kot so prag za
izvzetje iz obveznosti objave prospekta, visina kritja v okviru jamstvenih shem, dovoljeni
jeziki za dokument s klju¢nimi informacijami (v nadaljevanju KID) ter skladnost nacionalne
ureditve z zakonodajo EU.

Iz primerjalnega pregleda je razvidno, da imajo razviti evropski kapitalski trgi visoko razvite
in pretezno harmonizirane pravne okvire. Temelje ureja obsezna evropska zakonodaja kot je
MiFID II, MiFIR, MAR, Uredba o prospektu, ki so jo te drzave v celoti uspesno prenesle v
nacionalne predpise. Nacionalni zakoni, ki urejajo finan€ne instrumente ter institucionalni
okvir kapitalskega trga, dolo¢ajo pravila za izdajo finan¢nih instrumentov, organizacijo borz
in poslovanje investicijskih podjetij. Primarni regulatorji so neodvisni agencijski organi, ki
nadzirajo trg, medtem ko borze izvajajo samoregulacijo na podlagi borznih pravil. Razviti
trgi imajo tipicno glavno borzo ter alternativni trg za MSP, ki omogoca lazje kotacije pod
milej§imi zahtevami. Zahteve za izdajatelje na reguliranem trgu so stroge, medtem ko
alternativni trgi ponujajo poenostavljene rezime. Varstvo vlagateljev je zagotovljeno s
sistemi jamstva za terjatve vlagateljev iz naslova investicijskih storitev z obicajnim kritjem
do priblizno 20.000 evrov. Po letu 2019 so bile v teh drzavah sprejete pomembne reforme,
med katerimi izstopajo nadaljnja digitalizacija, spodbujanje IPO z dav¢nimi olajSavami ter
uvedbo delnic z vecCkratnimi glasovalnimi pravicami, pa tudi z okrepitvijo pooblastil
regulatorjev po vecjih Skandalih. Drzave z razvitimi trgi so praviloma v celoti usklajene s
predpisi EU, reforme pogosto sledijo pobudam EU in hitro implementirajo nove standarde.

Nordijske drzave so med prvimi uvedle integriran finan¢ni nadzor, ki zajema razli¢ne
sektorje, kot ukrep za spodbujanje inovacij. Tako na primer Svedski nadzorni organ
»Finansinspektionen« nadzira banke, zavarovalnice in trg finan¢nih instrumentov, kar
omogoca celosten vpogled v delovanje finan¢nega sistema (Taylor in Fleming, 1999). Prav
tako so nordijske drzave med prvimi uvedle regulatorne peskovnike za podrocje finan¢nih
tehnologij (Oxhammar in Nilsoon, 2018). Trg First North, ki deluje v okviru Nasdaq Nordic,
temelji na manj zahtevnem reZimu razkrivanja informacij, kar spodbuja uvrSc¢anje MSP v
okviru evropskega pravnega okvira za MTF, pri ¢emer regulatorji uravnotezeno naslavljajo
cilje zasCite vlagateljev in razvoja trga (Nasdaq, brez datuma). Podoben trg ima tudi
Slovenija, in sicer SI ENTER, ki prav tako deluje po poenostavljenih razkritjih, vendar za
razliko od First North ni regionalno povezan. Kljub znizanim zahtevam je SI ENTER prece;j
neaktiven, kar kaze na omejeno privlacnost trga za izdajatelje in vlagatelje brez dodatnih
spodbud in strateskega povezovanja.

Kapitalski trgi v drzavah zahodne EU so strogo regulirani, a so v zadnjih letih doZiveli vrsto
ciljno usmerjenih reform. Francija in Nemcija sta uvedli ukrepe za poenostavitev postopkov
zbiranja kapitala. Francija je z Zakonom za poslovno rast in preoblikovanje (angl. Law on
Business Growth and Transformation), sprejetim leta 2019, uvedla pomembne reforme na
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podroc¢ju kapitalskih trgov, s ciljem poenostavitve dostopa podjetij do financiranja in
povecanja konkuren¢nosti gospodarstva. Med klju¢nimi spremembami je zakon zvisal prag
za obvezno objavo prospekta pri izdaji finanénih instrumentov na 8 milijonov evrov, kar
omogoca manjSim podjetjem zbiranje sredstev z manj$o administrativno obremenitvijo. Prav
tako je omogocil trgovanje z dolzniSkimi instrumenti na alternativnih trgovalnih platformabh,
kot so vecstranski in organizirani trgovalni sistemi, s ¢imer je Francija zelela povecati
likvidnost in dostop do financiranja. Zakon je tudi uvedel pravni okvir za zac¢etne ponudbe
kovancev (angl. Initial Coin Offering) in ponudnike storitev digitalnih sredstev, kar spodbuja
inovacije in zaupanje vlagateljev v digitalne finance (Hogan Lovells, 2019).

Nemski Zakon o financiranju prihodnosti (angl. Future Financing Act) iz leta 2023 je z
obseznimi spremembami olajSal dostop do javnega lastniSkega kapitala za zagonska podjetja
in MSP. Klju¢ne novosti so vkljuc¢evale znizanje kapitalskega praga za IPO, uvedba delnic
z ve¢ glasovalnimi pravicami, poenostavitev regulativnih postopkov, digitalizacija izdaje
finan¢nih instrumentov z uporabo DLT ter davéne spodbude za lastnistvo zaposlenih. Zakon
izraza strateSko usmeritev k spodbujanju zasebnih investicij, tehnoloski modernizaciji
finan¢nega sektorja in krepitvi delniske kulture (Federal Ministry of Finance, 2023). Poleg
tega je bil kot odziv na afero Wirecard sprejet Zakon za krepitev finan¢ne integritete (FISG
2021), ki je okrepil pristojnosti nemskega regulatorja in reformiral nadzor revizorjev (WTS
Germany, brez datuma). Ti ukrepi odrazajo pripravljenost regulatorjev na hitro in ciljno
prilagajanje regulativnega okvira potrebam trga.

Italija je za MSP uvedla dav¢éno olajSavo v obliki davénega dobropisa za stroske, povezane
z IPO. Podjetja, ki se uvrstijo na organizirani trg ali MTF v EU, lahko uveljavljajo davéni
dobropis v visini 50 % stroskov, povezanih s postopkom kotacije, do najve¢ 500.000 evrov.
Med upravicene stroske spadajo svetovalne storitve, kot so priprava poslovnega nacrta,
finanCna in pravna skrbna presoja, priprava prospekta, svetovanje glede korporativnega
upravljanja ter komunikacijske dejavnosti za povecanje prepoznavnosti podjetja (Ministero
delle Imprese e del Made in Italy, brez datuma).

V analizi ugotavljam, da je trzni nadzor v vseh drzavah z razvitimi kapitalskimi trgi strog ter
vkljucuje aktiven pregon primerov notranjega trgovanja in trznih zlorab, kar prispeva k vecji
varnosti in zaupanju institucionalnih vlagateljev.

4.1.2  Pravni in regulatorni okvirji drzav s trgom kapitala v razvoju

V prilogi 1 prikazujem primerjalni pregled izbranih pravnih in regulatornih znacilnosti v
drzavah s statusom EMS. Zajema izbrane postavke, kot so prag za izvzetje iz obveznosti
objave prospekta, viSina kritja v okviru jamstvenih shem, dovoljeni jeziki za KID ter
skladnost nacionalne ureditve z zakonodajo EU. TakSen pregled omogoca boljse
razumevanje regulatornega okolja, v katerem delujejo kapitalski trgi v posameznih drzavah.
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Analiza pokaze, da je v drzavah z razvijajoCimi se kapitalskimi trgi pravni in regulatorni
okvir pogosto mlajsi in Se v fazi utrjevanja, vendar ve¢inoma temelji na zakonodaji EU.
Znacilnosti teh trgov vkljucujejo nedavno modernizacijo zakonodaje o kapitalskih trgih,
pogosto ob vstopu v EU in pozneje ob prenosu evropskih direktiv. Pravni okvir obi¢ajno
vkljucuje temeljne zakone o finan¢nih instrumentih in kapitalskem trgu, ki predstavljajo
prilagojeno implementacijo direktiv kot so MiFID II, MiFIR, MAR, Uredba o prospektu.
Primarni regulatorji so neodvisni agencijski organi, kot so centralne banke ali agencije za
finan¢ni nadzor, ki izvajajo nadzor nad delovanjem trga in njegovih udeleZencev. Zahteve
za izdajatelje na glavnih borzah so primerljive z zahtevami razvitih trgov in vkljucujejo
obveznost izdaje prospekta za javne ponudbe, redno poroCanje ter spoStovanje pravil o
notranjih informacijah. Vzporedno so bili vzpostavljeni tudi alternativni trgi za MSP, ki
omogocajo bolj prozne pogoje kotacije. Varstvo vlagateljev je zagotovljeno z nacionalnimi
jamstvenimi shemami, Ceprav je zaupanje vlagateljev v nekaterih primerih omajalo
pomanjkljivo izvrSevanje predpisov ob finan¢nih Skandalih. Po letu 2019 so te drzave
posodobile predpise z namenom krepitve trga, uvedle davéne spodbude za vlaganja ali
borzne kotacije, izboljSale korporativno upravljanje in pospeseno sprejemale zakonodajne
spremembe v primeru zakasnelih implementacij dolo¢enih predpisov EU iz preteklosti. Na
splosno so trgi v razvoju v veliki meri usklajeni z evropsko regulativo, Ceprav so v
posameznih primerih e vedno prisotne dolocene vrzeli ali pocasnejSe izvajanje evropskih
direktiv.

V primerjavi z razvitimi drzavami ¢lanicami EU, kjer je implementacija evropskih direktiv
praviloma celovita in pravoCasna, drzave z razvijajo¢imi se kapitalskimi trgi obc¢asno
zaostajajo pri izvajanju zakonodaje EU. Poleg Casovnih zamikov pri prenosu evropske
zakonodaje prihaja tudi do delne ne implementacije nekaterih direktiv. Tako sta se na primer
Poljska in Ceska odlo¢ili, da ne bosta v celoti prenesli vseh doloéb prevzemne direktive. To
odraza doloceno stopnjo fleksibilnosti, ki jo direktiva omogoca, vendar ustvarja regulatorne
razlike v primerjavi z bolj razvitimi kapitalskimi trgi (ESMA in drugi, 2017). Leta 2019 je
Poljska sprejela Strategijo razvoja kapitalskih trgov, katere namen je bil prepoznati
regulatorne ovire in sprejetje ukrepov za okrepitev kapitalskega trga. S tem so bile uvedene
pomembne reforme, kot so zmanjSanje birokratskih bremen za posrednike in izboljSanje
kodeksov korporativnega upravljanja, kar je spodbudilo rast VarSavske borze (Reiserer,
2019).

Madzarska je sprejela ve¢ reformnih ukrepov za spodbujanje razvoja kapitalskega trga.
MadZarska centralna banka je uvedla program za rast obveznic (angl. Growth Bond
Programme), namenjen odkupovanju korporativnih obveznic, kar je spodbudilo izdaje na
trgu MTF. Poleg tega je borza v Budimpesti vzpostavila mentorski program in sklad za
razvoj borze, ki nudi finan¢no in strokovno podporo MSP pri pripravi na [PO (BET, 2017,
Magyar Nemzeti Bank, brez datuma).
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4.1.3  Pravni in regulatorni okvirji drzav z robnim trgom kapitala

V prilogi 1 prikazujem primerjalni pregled izbranih pravnih in regulatornih znacilnosti v
drzavah z robnim trgom. Zajema izbrane postavke, kot so prag za izvzetje iz obveznosti
objave prospekta, viSina kritja v okviru jamstvenih shem, dovoljeni jeziki za KID ter
skladnost nacionalne ureditve z zakonodajo EU. TakSen pregled omogoca boljse
razumevanje regulatornega okolja, v katerem delujejo kapitalski trgi v posameznih drzavah.

V skupino robnih trgov znotraj EU uvrs¢amo manjse kapitalske trge. Gre za drzave, katerih
trgi so po obsegu in likvidnosti razmeroma omejeni, vendar kot ¢lanice EU uZivajo dostop
do enotnega trga kapitala in so zavezane spoStovanju usklajenih pravnih standardov. Pravni
okviri so bili vzpostavljeni ob pristopu k EU, vecinoma leta 2004 oziroma leta 2013 v
primeru Hrvaske. Za te trge je znacilno, da obi¢ajno obstaja ena osrednja borza in morebiten
dodatni trg za MSP, Stevilo kotirajo¢ih druzb pa je omejeno, saj kapitalski trg pogosto
konkurira tradicionalnemu ban¢nemu financiranju. Regulacijo praviloma izvajajo neodvisne
agencije za trg finan¢nih instrumentov ali pa kar centralne banke. Zahteve za izdajatelje so
formalno primerljive z ve¢jimi trgi in vkljucujejo obveznost izdaje prospekta, rednega
poroCanja ter razkritij, vendar regulatorji pri nadzoru pogosto upoStevajo nizjo stopnjo
razvitosti trga in se osredotocajo predvsem na osnovno skladnost. Varstvo vlagateljev je
zakonsko urejeno prek nacionalnih jamstvenih shem. Po letu 2019 so se te drzave
osredotoCile na modernizacijo regulative, vklju¢no z uvedbo elektronskih storitev in
digitalnih platform za porocanje. Nekatere drzave so imele tezave z zamudami pri
implementaciji evropskih predpisov, med njimi tudi Slovenija z direktivo MiFID II ali
Romunija pri uvedbi korporativnih standardov, vendar so bile vecje pomanjkljivosti do leta
2023 vecinoma odpravljene. Na sploSno robni trgi sledijo regulativnim zahtevam EU, pravni
okviri pa so veCinoma usklajeni, razen manjsih razlik, kjer izvajanje Se poteka.

Baltske drzave, ki so Estonija, Latvija in Litva so uskladile svojo regulativo in kapitalske
trge prek skupne platforme Nasdaq Baltic. Regulatorji so vzpostavili enotna pravila in
omogocili cezmejne kotacije, kar je omililo omejitve, povezane z majhnostjo posameznih
nacionalnih trgov (RBC Investor Services, 2023).

4.2 Davéno okolje in davéne spodbude za vlagatelje

Slovenija med primerjanimi drzavami v prilogi 2 izstopa z izrazito dolgorocnim pristopom
k obdavcevanju kapitalskih dobickov. Slovenski sistem obdavcevanja je s svojo zacetno
stopnjo 25 % primerljiv z ureditvami v drZavah z razvitimi kapitalskimi trgi. TakS$na viSina
obdavcitve lahko za domace vlagatelje, ki bi Zeleli aktivneje trgovati s slovenskimi
delnicami, predstavlja psiholosko oviro. Slovenija kot drZzava z robnim trgom namre¢ ne
ponuja drugih prednosti, ki so znacilne za razvite trge, kot so visoka likvidnost, Siroka izbira
finan¢nih instrumentov ter vecja stabilnost in predvidljivost finan¢nega okolja.
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Posebnost slovenskega sistema je postopno znizevanje davcéne stopnje, ki se vsakih pet let
zniza za pet odstotnih tock in po petnajstih letih doseze popolno oprostitev davka. TakSna
struktura mo¢no spodbuja pasivno drzanje nalozb, hkrati pa ne ponuja konkretnih spodbud
za kratkoro¢no trgovanje, kar dodatno omejuje likvidnost domacega trga kapitala.

Nasprotno pa Stevilni evropski davéni sistemi uporabljajo enotne stopnje obdavcitve in
vkljucujejo ukrepe, kot so kratkoro¢ne davene olajSave, posebni nalozbeni racuni ali sistemi
z odlogom davéne obveznosti. V praksi EU so se kot posebej ucinkoviti izkazali posebni
nalozbeni racuni, ki vkljucujejo ciljno usmerjene spodbude za male vlagatelje, pri cemer
posamezne drzave uporabljajo razlicne modele, katere prikazujem v tabeli 2.

Tabela 2: Pregled posebnih nalozbenih racunov v EU

Drzava Davéna obravnava Casovne omejitve
Letna obdavcitev celotne vrednosti

Svedska (ISK) racuna po stopnji 0,888 %, prvih 13.770 | Brez posebnih omejitev
€ oproSc¢enih

Italija (PIR) Dav¢na oprostitev po 5 letih Minimalno 5 let

Francija (PEA, PEA- y . . .

PME, PEE) Davc¢na oprostitev po 5 letih Minimalno 5 let

. — 5

Madzarska (TBSZ) Po'3 letih se davek zniza na 10 %, po 5 3 oziroma 5 let
letih oprostitev

Estonija (IK) in Finska Obdavitev  nastopi Sele ob dvigu Brez ¢asovne omejitve
sredstev

Danska (ASK) Obde1gu srgdstevo se obraCuna enotna Brez ¢asovne omejitve
znizana stopnja 17 %

Vir: lastno delo.

Uvedba slovenskega INR predstavlja pozitiven korak v smeri spodbujanja vlaganj na
kapitalski trg. Kljub temu primerjava z ureditvami v drugih drzavah ¢lanicah EU kaze, da
obstaja realna moznost za njegovo ambicioznejSe oblikovanje, zlasti na podroc¢ju casovne
strukture davénih spodbud. Analiza kaze, da vse primerjane drzave vlagateljem omogocajo
doloceno obliko davéne ugodnosti ze v prvih petih letih od zacetka vlaganja, kar bistveno
povecuje privlacnost nalozb.

Slovenski INR pogojuje popolno oprostitev placila davka Sele po preteku petnajstih let. Pred
iztekom tega obdobja se pri dvigu sredstev uporabi enotna davéna stopnja v visini 15 %, pri
¢emer se v tem primeru petnajstletno obdobje za pridobitev davéne oprostitve ponovno
zacne Steti od zacetka (Ministrstvo za finance RS, 2025b). TakSna ureditev zopet zmanjsuje
motivacijski ucinek v zgodnejSih fazah nalozbenega cikla in izrazito spodbuja dolgoro¢no
vezavo kapitala. Ker povprecni vlagatelj pogosto razmislja v krajsih ¢asovnih okvirih, lahko
tako dolg pogoj deluje odvracilno in posledicno omeji prakti¢no uporabo tega instrumenta.

V analizi ugotavljam, da Francija ponuja razsirjeno obliko naloZbenega racuna, ki omogoca
dodatne davéne ugodnosti za vlaganja v MSP, kar predstavlja dodatno spodbudo za
neposredno financiranje realnega gospodarstva. V kontekstu slovenske Strategije razvoja
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kapitalskega trga, kjer je v okviru prvega stebra predvidena vzpostavitev digitalne platforme
za MSP, menim, da bi bilo smiselno razmisliti o uvedbi podobne dav¢ne spodbude. Tak
ukrep bi lahko pomembno prispeval k uspesnemu zagonu platforme, povecal zanimanje
vlagateljev in pospesil mobilizacijo kapitala v podporo rasti slovenskih MSP.

4.3 Uc¢inkovitost pravnega sistema

V okviru raziskave obravnavam tudi uinkovitost pravnega sistema kot pomemben, a
pogosto spregledan dejavnik pri razvoju kapitalskega trga, zlasti pri uveljavljanju pogodb in
reSevanju gospodarskih sporov. Slovenija se na tem podro¢ju sooca z izrazitimi izzivi, kar
pomembno vpliva na zaupanje vlagateljev ter na sploSno pravno in investicijsko varnost.

Kot ugotavljajo La Porta in drugi (1997), so drzave z obi¢ajnim oziroma kontinentalnim
pravnim sistemom praviloma uspesnejSe pri zasciti vlagateljev kot tiste s civilnopravnim
sistemom. Postopki v teh drzavah so pogosto hitrejsi, bolj predvidljivi in prilagodljivi
potrebam trga, kar pozitivno vpliva na kapitalske tokove. Slovenija kot drzava s
civilnopravnim sistemom pravno varstvo ureja prek bolj togih in formalistiénih normativnih
okvirov, ki so v praksi manj odzivni na potrebe kapitalskega trga. To pomeni, da Ze sama
sistemska zasnova omejuje fleksibilnost in ucinkovitost pri reSevanju kompleksnih
kapitalskih sporov.

V tabeli 3 prikazujem primerjavo povprecnih ¢asov reSevanja gospodarskih sporov. Zadnji
razpolozljivi podatki segajo v leto 2019, zato obstaja moZznost, da so se v tem Casu ze zgodile
dolocene reforme ali sistemske izboljSave, ki bi lahko vplivale na ucinkovitost uveljavljanja
pogodb in delovanje pravosodnega sistema.

Tabela 3: Povprecen cas pri uveljaviljanju pogodb v gospodarskih sporih za leto 2019

Uvrstitev pri Povprecen ¢as (v “i.s o .
Drzava uveljavljanju dneh) za reSevanje Strosl;;flt/zv\;::)d nosti
pogodb spora

Avstrija 10 397 20,6
Belgija 56 505 18,0
Hrvaska 27 650 15,2
Ceska 103 678 33,8
Danska 14 485 233
Estonija 8 455 17,3
Finska 45 485 16,2
Francija 16 447 17,4
Nemcdija 13 499 14,4
Gréija 146 1711 22,4
Madzarska 25 605 15,0
Irska 91 650 26,9
Italija 122 1120 27,6
Latvija 15 469 23,1
Litva 7 370 23,6

se nadaljuje
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Tabela 3: Povprecen cas pri uveljaviljanju pogodb v gospodarskih sporih za leto 2019

(nad.)

Uvrstitev pri Povprecen cas (v . .

Drzava uveljavljaII:ju dnehl)) za reSevanje StroSki 1(1% \;:"ednostl
pogodb spora zahtevka)

Nizozemska 78 514 23,9
Norveska 3 400 9,9
Poljska 55 685 19,4
Portugalska 38 755 17,2
Romunija 19 512 25,8
Slovaska 46 775 20,5
Slovenija 112 1160 12,7
Spanija 26 510 17,2
Svedska 39 483 30,4

Vir: World Bank Group, (2019).

Povprecni Cas za reSevanje gospodarskih sporov prek slovenskih sodiS¢ znasa priblizno
1.160 dni, kar pomeni vec¢ kot tri leta. Po podatkih Svetovne banke, zbranih v okviru projekta
»Doing Business«, se Slovenija s tem uvrS¢a na 112. mesto med drZzavami na svetu. Za
primerjavo s sosednjimi drzavami: v Avstriji, kjer so tovrstni postopki najkrajsi med
sosednjimi drzavami, trajajo povprec¢no 397 dni, na HrvaSkem 650 dni, na Madzarskem 605
dni in v Italiji 1120 dni, kar je primerljivo s trajanjem postopkov v Sloveniji. Ti podatki
kazejo na razmeroma nizko izvedbeno ucinkovitost slovenskega pravnega sistema.
Dolgotrajni sodni postopki in pravna negotovost, kljub relativno nizkim stroskom, lahko
odvracata tako domace kot tuje vlagatelje, ki priCakujejo hitro, zanesljivo in ucinkovito
za$c¢ito svojih pravic, Se posebej v vlogi manjSinskih delnicarjev ali imetnikov obveznic.
Slednji pri svojih investicijskih odlo¢itvah namrec upostevajo tudi tveganja, povezana z
zamudami pri izterjavi terjatev v primeru insolventnosti izdajatelja.

4.4 Spodbujanje vkljucevanja prebivalstva v kapitalski trg

Obseg vlaganja gospodinjstev na kapitalski trg se med evropskimi drzavami mocno
razlikuje. Razloge za te razlike je mogoce pripisati zgodovinsko pogojeni delniski kulturi,
ravni finanCne pismenosti prebivalstva ter razlicnim oblikam vladnih politik, kot sta
privatizacija drzavnih podjetij, ki drzavljane lahko vkljucuje kot delni¢arje, in pokojninske
sheme, prek katerih so gospodinjstva posredno povezana s kapitalskim trgom.

4.4.1 Delniska kultura

Delniska kultura pomeni, v kolikSni meri je med prebivalstvom razsirjeno investiranje v
delnice in druge finan¢ne instrumente, ter kako pozitivno ljudje gledajo na to. Ta kultura je
tesno povezana s finan¢no pismenostjo, to je z znanjem in razumevanjem osnovnih finan¢nih
pojmov, ki so klju¢ni za sprejemanje premisljenih nalozbenih odlocitev. Drzave severne in
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zahodne Evrope praviloma dosegajo viSjo raven finan¢ne pismenosti ter imajo daljSo in
mocnejSo tradicijo vlaganja na kapitalske trge kot Stevilne drzave srednje, juzne in vzhodne
Evrope (Evropska komisija, 2023b).

Delbecque (2024) v porocilu prikazuje, da gospodinjstva v drzavah z nizjo stopnjo finan¢ne
pismenosti hranijo ob¢utno vecji delez svojega premozenja v ban¢nih vlogah, namesto da bi
ga vlagala v delnice ali investicijske sklade. V drzavah z visoko finan¢no pismenostjo, kot
so Nizozemska, Svedska in Danska, znasa deleZ premoZenja v banénih vlogah manj kot 30
%, medtem ko v drzavah z nizjo financno pismenostjo, vklju¢no s Slovenijo, pogosto
presega 70 %. Taksna razlika potrjuje negativno povezavo med stopnjo finan¢ne pismenosti
in razprSenostjo nalozb. Nizka raven finan¢nega znanja na eni strani vodi v konservativne
oblike varCevanja, za katere je znacilna ve¢ja navezanost na gotovino in ban¢ne depozite ob
hkratnem pomanjkanju zaupanja v kapitalske trge, na drugi strani pa povecuje dovzetnost za
tvegane Spekulativne prakse.

Slovenija v tem kontekstu predstavlja poseben primer, saj po podatkih Evropske komisije
(2023) Slovenija dosega razmeroma visoko stopnjo financne pismenosti, saj so pred njo le

ey ee

ey

(Fontana, 2023). To bodisi postavlja pod vprasaj oceno Evropske komisije o visoki finan¢ni
pismenosti bodisi nakazuje, da financna pismenost v slovenskem primeru ni klju¢ni
dejavnik, ki vpliva na Sibko razvitost delniske kulture. V ozadju so lahko drugi strukturni
dejavniki, kot so neucinkovita izvedba privatizacije, negativne izkuSnje iz preteklosti,
prekomerni ostanki socialisticne ekonomske miselnosti, odsotnost temeljite reforme
pokojninskega sistema in dolgoletno pomanjkanje politi¢ne volje za spodbujanje aktivnega
vkljucevanja prebivalstva v kapitalski trg.

4.4.2  VkljuCevanje gospodinjstev prek privatizacije in drzavnega premozenja

Prehod drzavnih podjetij v zasebno lastniStvo oziroma proces privatizacije je v marsikateri
drzavi sluzil kot odsko¢na deska za razvoj domacega kapitalskega trga in vkljucitev
prebivalstva med delnicarje. Zasnove privatizacij so se med drzavami razlikovale, od
mnozi¢nih modelov, kot so privatizacijski kuponi ali certifikati, do javne prodaje delnic, pri
kateri so imeli drZavljani prednostni dostop (Fungacova, 2005; Keloharju in drugi, 2008):

- Kuponi in certifikati: Nekatere drZzave so Ze v devetdesetih letih izvedle mnoZi¢no
razdelitev privatizacijskih kuponov, ki so jih drZavljani lahko zamenjali za delnice
podjetij. Med primeri izstopajo Ceska in Slovaska, kjer je potekala kuponska
privatizacija, ter Litva in Latvija, ki sta uporabili sistem certifikatov. Podoben model je
bila tudi slovenska privatizacija v devetdesetih letih. Ta pristop je hitro ustvaril veliko
Stevilo malih delnicarjev, vendar pogosto brez ustreznega znanja in razumevanja trga.
Mnogi so zato prejete kupone ali delnice hitro prodali investicijskim skladom, ali pa so
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podjetja, katerih lastniki so postali, kasneje propadla. Izkusnje s kuponsko privatizacijo
so pokazale, da zgolj razdelitev premozenja ni zadosten ukrep za ucinkovito
vkljuGevanje prebivalstva v kapitalski trg. Ce proces ne spremlja ustrezno finanéno
izobrazevanje in Ce trg Se ni vzpostavljen na dovolj stabilnih regulatornih temeljih,
obstaja tveganje, da se lastniStvo znova skoncentrira v rokah omejenega Stevila
vlagateljev, kar nasprotuje prvotnim ciljem Sirokega lastnistva.

- TPO s spodbudo za drzavljane: V enaindvajsetem stoletju so Stevilne drzave raje
uporabile trzno obliko privatizacije prek borze, pri ¢emer so dolocile rezerviran delez za
fizi€ne osebe ter uvedle posebne ugodnosti za male vlagatelje. Z namenom, da bi
spodbudile sodelovanje posameznikov pri privatizacijskih postopkih, so vlade ponujale
razli¢ne popuste in bonuse. Drzave, kot so Avstrija, Finska, Francija, Nemcija, Italija,
Portugalska, Spanija in Svedska, so male vlagatelje pritegnile z ukrepi, kot so do 5 %
popust na ponudbeno ceno delnic ali dodelitev dodatnih bonus delnic ob pogoju, da
vlagatelj ohrani nalozbo za dolo¢eno ¢asovno obdobje. Taksni ukrepi zmanjsujejo strah
pred takojSnjo izgubo vrednosti in spodbujajo dolgoro¢no lastniStvo med malimi
delnicarji.

V Sloveniji drzava Se vedno, bodisi neposredno bodisi prek razli¢nih institucij, ohranja
relativno visoke lastniske deleze v podjetjih, uvrs¢enih na LISE in trg STENTER. Kot enega
od moznih pristopov predlagam drugi val privatizacije, v okviru katerega bi drzava prodala
del svojih delezev v teh podjetjih, pri ¢emer bi na primer obdrzala Cetrtinski delez. Taksna
delna privatizacija bi lahko bila izvedena z vkljucitvijo posebnih spodbud za fizi¢ne osebe,
kot so popusti na ponudbeno ceno ali dodelitev bonus delnic za vlagatelje, ki bi delnice
zadrzali dolo¢eno obdobje, denimo eno ali dve leti.

4.4.3  Pokojninske sheme kot institucionalni posrednik

Pokojninski sistem je eden klju¢nih elementov, ki doloca, koliko prebivalstva posredno
sodeluje na kapitalskem trgu. Lo¢imo tri stebre pokojnin (Trafela, 2025):

- Prvi steber: obvezni drzavni pokojninski sistem, kjer trenutne prispevke aktivnih
delavcev drzava porablja za pokojnine upokojencev. Ta steber praviloma ne vkljucuje
nalozb na kapitalske trgu.

- Drugi steber: kolektivni pokojninski skladi, lahko obvezni ali prostovoljni, obi¢ajno
vezani na zaposlitev.

- Tretji steber: individualno prostovoljno varéevanje za pokojnino, kot na primer osebni
pokojninski racuni, Zivljenjska zavarovanja, ipd., pogosto z davénimi olajSavami, a ne v
Sloveniji.

Ugotovitve iz priloge 3 kazejo, da v drZzavah z razvitim in dobro vzpostavljenim drugim in
tretjim pokojninskim stebrom pokojninski skladi predstavljajo pomemben delez finan¢nih
sredstev v lasti gospodinjstev. Prispevki prebivalstva se zbirajo in upravljajo v skladih, ti pa
sredstva vlagajo v razli¢ne finan¢ne instrumente, kot so delnice, obveznice in druge nalozbe,
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s ¢imer je prebivalstvo posredno vkljuceno v delnisko lastniStvo. Kadar skladi del sredstev
usmerjajo tudi v domaci kapitalski trg, lahko pomembno prispevajo k njegovemu razvoju,
saj povecujejo likvidnost, dolgoro¢no financiranje in stabilnost trznega okolja. Kljucni
kazalnik razvitosti pokojninskih skladov je razmerje med njihovimi sredstvi in BDP, ki je v
drzavah z dolgo tradicijo financiranih sistemov izredno visoko. Nizozemska in Danska
izstopata z ve¢ kot 150 oziroma 190 % BDP v pokojninskih skladih, kar pomeni, da sistemi
v teh drzavah predstavljajo enega najpomembnej$ih virov dolgoro¢nega kapitala. Na
Svedskem skupna vrednost pokojninskih in zavarovalnigkih sredstev dosega priblizno 98 %
BDP, kar prav tako predstavlja mocan institucionalni steber trga. V vseh treh primerih skladi
pomembno prispevajo k razvoju domacega trga delnic, saj neposredno ali posredno
investirajo znaten del sredstev v nacionalna podjetja in s tem povecujejo likvidnost ter
stabilnost trga.

Nasprotno pa drzave, ki so odvisne skoraj izklju¢no od prvega stebra, izkazujejo nizke
vrednosti, kot na primer Avstrija, Nemcija, Poljska, Romunija in Slovenija z okoli 7 % BDP.
Pomembna vrzel v slovenski strategiji je odsotnost pokojninske reforme oziroma vsaj
temeljite analize moZnih ukrepov, s katerimi bi bilo mogoce spodbuditi razvoj drugega in
tretjega pokojninskega stebra.

Iz primerjave evropskih praks izhaja, da te ponujajo bogate lekcije za oblikovanje celovitih
in dolgoro¢no vzdrznih pristopov k spodbujanju udelezbe prebivalstva na kapitalskem trgu.
Najboljse rezultate dosegajo drzave, ki uvajajo usklajene ukrepe na ve¢ medsebojno
povezanih podrocjih. Tiste, ki so razvile ucinkovite programe finan¢nega izobrazevanja,
izkoristile proces privatizacije za spodbujanje delniske kulture ter hkrati vzpostavile obsezne
pokojninske sklade, belezijo sinergijski ucinek, saj se posamezni ukrepi medsebojno
dopolnjujejo in krepijo.

Delbecque (2024) ugotavlja, da so nizka raven financne pismenosti, Sibko razvita zasebna
pokojninska shema in pomanjkanje ustreznih dav¢nih spodbud skupne znacilnosti drzav z
najnizjo udelezbo gospodinjstev na kapitalskem trgu. Nasprotno pa kombinacija finan¢nega
opismenjevanja, privla¢nih in razumljivih var¢evalnih produktov ter dostopnih priloznosti
za vlaganje, na primer prek nakupa delnic prepoznavnih domacih podjetij, ustvarja pozitivho
zanko, ki dolgoro¢no krepi delnisko kulturo in stabilnost trga.

4.5 Regionalno povezovanje kapitalskih trgov

Regionalno povezovanje poteka v razlicnih oblikah, od popolnih zdruzitev borz v
nadnacionalne skupine do tehni¢nega povezovanja trgovalnih in poravnalnih sistemov ter
ohlapnejsih oblik sodelovanja med trgi. V tabeli 4 predstavljam pregled pomembnejsih
primerov integracije evropskih kapitalskih trgov in njihovih u¢inkov.
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Tabela 4: Primeri regionalnega povezovanja evropskih trgov

Pobuda ali Vkljucene drzave Integrirani elementi U¢inki na trge
platforma
Visja likvidnost
i Enotna trgovalna v .
Francija, Nizozemska, - Sirsi krog vlagateljev
.. platforma, usklajeni < . .
Euronext Belgija, Portugalska, . y Stevilo IPO-jev se
y .. | predpisi, zdruzen CSD o
Irska, Norveska, Italija sprva ni bistveno
(v teku) <
povecalo
Olajsano ¢ezmejno
trgovanje (priblizno
Svedska, Danska, Skupna p 1atf.orr£1a. tretjina poslov v
. . INET, enotni trzni o
Nasdaq Finska, Estonija, standardi. Baltske Baltiku je
Nordic/Baltic | Latvija, Litva, N S N meddrzavnih)
. drzave imajo zdruzen e .
Islandija Nizji stroski
CSD . . .
Povecan interes tujih
vlagateljev
Xetra Nemcija, Avstrija, Skupni elektronski Lazji dostop tujih
integracija Irska, CEESEG trgovalni sistem, posrednikov
¢lanice ipd. deloma povezani ¢lani Samodejno
in podatkovni toki vkljuéevanje podatkov
v globalne sisteme
Vecja mednarodna
prepoznavnost manjsih
trgov
CEESEG Avstrija, Ceska, Skupno lastnistvo Povec¢ana mednarodna
(2009-2015) Madzarska, Slovenija | borz, skupna uporaba prepoznavnost manjsih
sistema Xetra, ¢lanic
usklaj gyanje pravil, Vstop novih tujih
skupni indeksi ¢lanov po uvedbi Xetre
Kompleksna struktura,
pobuda je bila kasneje
ukinjena
SEE Link Bolgarija, Hrvaska, Posredniska mreza za Prvi¢€ povezanih 7 trgov
Makedonija Srbija, oddajo naroc¢il med JV Evrope
Slovenija, BiH borzami (ne gre za Ve&ja mednarodna
skupno borzo) prepoznavnost regije
Likvidnost ostaja
relativno nizka

Vir: lastno delo.

Dunajska borza je leta 2009 oblikovala CEE Stock Exchange Group (v nadaljevanju

CEESEG) in k sodelovanju povabila Cesko, Madzarsko in Slovenijo v ambicioznem

poskusu konsolidacije kapitalskih trgov srednje Evrope, vendar se je v takratni lastniSki

obliki izkazalo za nestabilno. Kljub zacetnim prednostim, kot so uvedba skupnega

trgovalnega sistema Xetra, vefja mednarodna prepoznavnost in lazji dostop za tuje

vlagatelje, se je skupina leta 2015 razsla. To je pokazalo, da lastniSko povezovanje brez

globlje funkcionalne integracije ter ustrezne politicne podpore ne zadostuje za dolgorocno
vzdrzno obliko sodelovanja (TIOmarkets, 2024).
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V tem kontekstu bi bilo za Slovenijo smiselno, da ponovno ovrednoti svojo usmeritev v
regionalno povezovanje. Zgodovinske, ekonomske in geografske povezave z drzavami
jugovzhodne Evrope, skupaj z moc¢no prisotnostjo slovenskih podjetij, predstavljajo trdno
izhodisCe za okrepitev sodelovanja v tem prostoru. Poseben primer predstavlja NLB
Skupina, ki ima eno najmocnejSih banc¢nih prisotnosti v regiji, saj deluje na skoraj vseh
pomembnih trgih biv§e Jugoslavije, razen na Hrvaskem. To dodatno potrjuje strateski pomen
Slovenije kot naravnega regionalnega sredisca.

Prevzem Ljubljanske borze s strani Zagrebske borze leta 2015 je bil pomemben korak v tej
smeri. Ceprav obe borzi e naprej delujeta kot lodeni pravni osebi, uporabljata enoten
trgovalni sistem Xetra T7, sodelujeta pri trZzenju in izvajata usklajene dejavnosti za
privabljanje tujih vlagateljev. Skupaj predstavljata trdno osnovo za prihodnje poglobljeno
povezovanje borz v regiji jugovzhodne Evrope. ZagrebSka borza je dodatno razsirila svoj
vpliv tudi z vstopom v lastnisStvo Makedonske borze, kar nakazuje potencialne ambicije po
oblikovanju SirSe regionalne borzne mreze (Zagrebacka burza, 2022).

Slovenija je istoCasno vklju¢ena v pobudo SEE Link, ki zdruzuje sedem borz z obmocja
Balkana. Platforma omogoca elektronsko oddajanje naroc¢il med €lani borz in s tem povecuje
dostopnost regijskih trgov za vlagatelje. Kljub temu, da je obseg prometa na tej platformi Se
vedno razmeroma nizek, projekt prispeva k veéji prepoznavnosti trgov in izboljSuje
sodelovanje med trznimi delezniki (SEE Link, brez datuma).

Slovenija ima edinstveno priloznost, da v sodelovanju s HrvaSko okrepi regionalno
povezovanje kapitalskih trgov na Balkanu, kjer je s svojo lego in prisotnostjo finan¢nih
institucij dobro pozicionirana. Pomembne izkusSnje iz preteklega sodelovanja v pobudi
CEESERG ter partnerskega odnosa z nemsko borzo Deutsche Borse pri uvedbi sistema Xetra
lahko sluzijo kot most za povezovanje balkanskih trgov z razvitimi evropskimi trgi. Kljub
temu obstojeca Strategija razvoja kapitalskega trga ne naslavlja izzivov integracije trgov niti
ne oblikuje niSne strategije, ki bi Sloveniji omogocila jasno pozicioniranje v evropskem
prostoru. Pomanjkanje taksne vizije pomeni zamujeno priloznost za krepitev domacega trga
ter spodbujanje likvidnosti, inovativnosti in ¢ezmejnega sodelovanja.

4.6 Sinteza razvojnih vrzeli in priloZnosti slovenskega kapitalskega trga

V tem podpoglavju celovito sintetiziram ugotovitve primerjalne analize regulatornih,
davcnih, institucionalnih in kulturnih znacilnosti evropskih kapitalskih trgov. Ugotovitve
oblikujem na podlagi pregleda uspesnih praks drZav ¢lanic EU z razli¢no stopnjo razvitosti
ter primerjave s trenutnim stanjem slovenskega trga. Poseben poudarek namenjam
prepoznavanju razvojnih vrzeli in oblikovanju priporocil, ki temeljijo na prenosljivih
reSitvah iz tujine.
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4.6.1 Regulatorni okvir

V tabeli 5 prikazujem strukturiran pregled klju¢nih regulatornih vrzeli in priloZnosti za

razvoj slovenskega kapitalskega trga.

Tabela 5: Zakljucki primerjalne analize regulatornih okvirov

Kategorija Vsebina

Kljucéne vrzeli o

Regulatorni okvir je stabilen, vendar premalo usmerjen v
razvoj.

Distribucija dokumenta KID je dovoljena zgolj v
slovenskem jeziku, vendar Stevilni tuji izdajatelji ETF-ov
zaradi majhnosti slovenskega trga in omejene baze
vlagateljev KID-a v slovens¢ini ne pripravijo.

ATVP razpolaga z omejenimi kadrovskimi in finanénimi
zmogljivostmi, zaradi majhnosti trga.

Potencialne priloznosti .

Vzpostavitev regulatornega peskovnika kot mehanizma za
testiranje inovativnih finan¢nih storitev.

Dovoljenje regulatorja, da se lahko dokument KID distribuira
tudi v angleskem jeziku.

Potencialna zdruzitev z BS po zgledu nordijskih drzav, z
namenom racionalizacije in ve¢je u¢inkovitosti nadzora.

Vir: lastno delo.

Slovenija ima stabilen in skladen pravni okvir, ki temelji na zakonodaji EU, vendar zaostaja

za vodilnimi drzavami v spodbujanju inovacij in aktivni vlogi regulatorja pri razvoju trga.

4.6.2 Davéni sistem in nalozbeni racuni

V tabeli 6 prikazujem kljucne davéne vrzeli in priloznosti za razvoj kapitalskega trga v

Sloveniji, pri ¢emer je poudarek na u¢inkovitosti INR ter primerjavi s praksami drzav ¢lanic

EU.
Tabela 6: Zakljucki primerjalne analize davcnih sistemov in nalozbenih racunov
Kategorija Vsebina
Kljucne vrzeli e Visoka zaCetna stopnja obdav¢itve kapitalskih dobi¢kov v

primerjavi z drzavami z razvijajo€imi se trgi.

Izrazita dolgoro¢na spodbuda za drzanje finan¢nega
instrumenta 15 let, brez alternativnih kraj$ih spodbud.
Izrazita dolgoro¢na spodbuda za ohranitev sredstev na INR
vsaj 15 let od odprtja.

Odsotnost davénih spodbud za vlaganje v MSP in zagonska
podjetja.

Odsotnost dav¢nih olajSav za nagrajevanje zaposlenih z
delniSkimi shemami.

se nadaljuje

36



Tabela 6: Zakljucki primerjalne analize davcnih sistemov in nalozbenih racunov (nad.)

Kategorija Vsebina

Potencialne priloznosti o

Uvedba enotne davcne stopnje, primerljive s stopnjami v
drzavah z razvijajocimi se kapitalskimi trgi.

SkrajSanje obdobja za dosego popolne oprostitve davka pri
dolgoro¢nem drzanju finan¢nega instrumenta.

Skraj$anje obdobja popolne davéne oprostitve na INR na pet
let, kar bi lahko predstavljalo alternativo trenutnemu sistemu
spodbujanja dolgoro¢nega drzanja posameznega financnega
instrumenta.

Nadgradnja INR z moznostjo veckratnega dviga sredstev po
nicelni davéni stopnji po izteku zahtevane dobe vezave, kar
bi omogocilo rentna izplacila.

Uvedba davénih olajSav za nagrajevanje zaposlenih z
delniskimi opcijami in shemami.

Nadgradnja INR z moznostjo dodatnih prilivov v primeru
vlaganja v MSP, s ciljem spodbujanja rasti podjetniskega
sektorja.

Uvedba davéne olajsave v obliki davénega dobropisa za
stroSke, povezane z IPO.

Vir: lastno delo.

Obstojeci daveni sistem izrazito spodbuja dolgorocno drzanje investicij, saj tudi pri uvedbi

novega INR drzava najvecjo davéno spodbudo predvideva Sele po petnajstih letih od odprtja

racuna. V nasprotju s tem drzave Clanice EU s primerljivimi instrumenti ponujajo bistveno

hitrejSe davéne spodbude in tako aktivno spodbujajo zacetno odlocitev posameznikov za

var¢evanje in investiranje. Potencialne priloznosti vkljucujejo tudi uvedbo spodbud za

delnisko udelezbo zaposlenih in davénih spodbud za vlaganja v MSP.

4.6.3 Pravosodni sistem

Ucinkovitost sodnega sistema je pomembna za pravno varnost vlagateljev. V tabeli 7

povzemam glavne izzive in priloznosti za izboljSave na tem podrocju.

Tabela 7: Zakljucki primerjalne analize pravosodnih sistemov

Kategorija Vsebina

Kljucne vrzeli o

Postopki reSevanja gospodarskih sporov so pogosto
dolgotrajni, kar zmanjSuje ucinkovitost pravnega varstva.
Ni specializiranih gospodarskih sodis¢, ki bi obravnavala
zadeve s podrocja kapitalskega trga.

Pravna predvidljivost pri reSevanju sporov in izvrSevanju
pogodb je nizka, kar povecuje pravno tveganje za vlagatelje.

se nadaljuje
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Tabela 7: Zakljucki primerjalne analize pravosodnih sistemov (nad.)

Kategorija

Vsebina

Potencialne priloznosti

Vzpostavitev specializiranih gospodarskih sodis¢, ki bi
obravnavala tudi zadeve s podrocja finan¢nega prava in
kapitalskega trga.

Celovita digitalizacija sodnega sistema po vzoru Estonije, z
namenom  poveCanja  ucinkovitosti, dostopnosti in
preglednosti sodnih postopkov.

Razvoj alternativnih oblik reSevanja sporov, zlasti arbitraze,
kot hitre in stro§kovno uéinkovite resitve za kapitalske spore.

Vir: lastno delo.

Povprecni ¢as za reSevanje gospodarskih sporov v Sloveniji znasa ve¢ kot tri leta, kar lahko

odvraca tako domace kot tuje vlagatelje. Z uvedbo specializiranih sodis¢ in digitalizacijo

postopkov bi bilo mogoce bistveno izboljsati pravno varnost na trgu kapitala.

4.6.4 Financ¢na pismenost in delniSka kultura

Finan¢na pismenost in delniSka kultura pomembno vplivata na pripravljenost prebivalstva

za vlaganje v kapitalski trg. V tabeli 8 povzemam izzive in priloZznosti na tem podrocju.

Tabela 8: Zakljucki primerjalne analize za financno pismenost in delnisko kulturo

Kategorija

Vsebina

Kljuéne vrzeli

Visok deleZ prihrankov gospodinjstev ostaja v obliki
bancnih vlog, kljub ocenjeni visoki ravni finan¢ne
pismenosti.

Negativne zgodovinske izkusnje vlagateljev na slovenskem
kapitalskem trgu vplivajo na nizko stopnjo zaupanja.

Nizka prepoznavnost domacega kapitalskega trga med SirSo
javnostjo zmanjsuje njegovo vlogo kot alternativnega
naloZbenega kanala.

Potencialne priloznosti

Izvedba delnih privatizacij slovenskih podjetij z vkljucitvijo
popustov in bonus delnic za male vlagatelje kot spodbuda za
SirSo udelezbo prebivalstva.

Integracija finan¢nega izobrazevanja z davénimi spodbudami
kot orodje za dolgoroc¢no spremembo varcevalnih vzorcev.
Uvedba visjih standardov preglednosti za podjetja z ve¢ kot
30 % drzavnim lastniStvom, kar bi okrepilo zaupanje
vlagateljev.

Vzpostavitev nacionalnega programa »Nov zacetek,
usmerjenega v spodbujanje odprtja novih INR in SirSo
mobilizacijo zasebnega kapitala.

Vir: lastno delo.
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Ceprav je raven finan¢ne pismenosti v Sloveniji razmeroma visoka, prebivalstvo redko
investira v delnice. V praksi so se kot ucinkoviti izkazali ukrepi, ki zdruzujejo finan¢no
izobrazevanje z davénimi spodbudami ter dostopnimi in enostavnimi var¢evalnimi produkti.

4.6.5 Pokojninski sistem

Vloga pokojninskih skladov kot dolgoro¢nih institucionalnih vlagateljev je klju¢na za razvoj
kapitalskega trga. V tabeli 9 predstavljam vrzeli in mozne reformne smeri.

Tabela 9: Zakljucki primerjalne analize pokojninskih sistemov

Kategorija Vsebina

Kljucéne vrzeli e Drugi in tretji pokojninski steber imata zgolj minimalno
vlogo v okviru slovenskega finan¢nega sistema.

e Delez zbranih sredstev v pokojninskih skladih je nizek v
primerjavi z BDP.

e Pokojninski skladi so omejeni pri sistemati¢nem vlaganju v
domaca podjetja, kar zmanjSuje njihov razvojni uéinek.

Potencialne priloznosti e Uvedba javnega pokojninskega sklada, namenjenega za
strateSke nalozbe.

e Povezava procesa delne privatizacije z oblikovanjem javnega
pokojninskega sklada, kjer bi se z zbranimi sredstvi zagotovil
zacetni kapital za dolgoro¢ne naloZbe.

e Sprememba zakonodaje z namenom okrepitve vloge
delodajalcev, denimo z uvedbo obveznih kolektivnih
pokojninskih nacrtov pri ve¢jih podjetjih.

Vir: lastno delo.

Drugi in tretji pokojninski steber v Sloveniji trenutno predstavljata le zanemarljiv delez
celotnega finanCnega sistema. Krepitev teh stebrov v Sloveniji bi lahko pomembno
prispevala k razvoju institucionalnega okolja ter dolgoroc¢ni stabilnosti in odpornosti.

4.6.6  Regionalno povezovanje

Slovenija ima geografski in institucionalni potencial za prevzem vloge regionalnega vozlis¢a
kapitalskih trgov. V tabeli 10 povzemam ovire in strateske priloznosti.

Tabela 10: Zakljucki primerjalne analize za regionalna povezovanja

Kategorija Vsebina
Kljucne vrzeli e Pomanjkanje celostne vizije glede regionalne integracije
kapitalskih trgov.

e Neizkori$¢en potencial sodelovanja v okviru platforme SEE
Link in partnerstva z Zagrebsko borzo.

e (Odsotnost pobud za razvoj skupnih storitev, trznih
produktov ali infrastrukture v regiji.

se nadaljuje
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Tabela 10: Zakljucki primerjalne analize za regionalna povezovanja (nad.)

Kategorija Vsebina

Potencialne priloznosti e Vzpostavitev skupne platforme »Adria« v sodelovanju z
Zagrebsko borzo, vklju¢no z enotno delnisko knjigo, kar bi
povecalo preglednost in uc¢inkovitost.

e Uskladitev regulatornega okvira, uvedba enotne trgovalne
platforme ter vzpostavitev skupnega CSD s Hrvasko, po
vzoru integracij kot sta Euronext ali Nasdaq Nordic/Baltic, z
moznostjo kasnejSe Siritve na druge trge Zahodnega Balkana.

e 'V primeru uspesne vzpostavitve skupne platforme bi lahko
Slovenija odigrala osrednjo vlogo pri povezovanju
kapitalskih trgov Balkana z drzavami ¢lanicami EU.

Vir: lastno delo.

Slovenija kljub ugodni geografski umesS€enosti in zgodovinskim povezavam S$e nima
celostne strategije za povezovanje z drugimi kapitalskimi trgi jugovzhodne Evrope. Z
vzpostavitvijo skupne tehnoloske platforme in krepitvijo regijske identitete bi lahko
povecala prepoznavnost, likvidnost in svojo vlogo v regionalnem finan¢nem prostoru.

Kot je prikazano v tabelah 5-10, ukrepi naslavljajo klju¢ne strukturne ovire, krepijo
dolgoro¢no zaupanje v trg in ustvarjajo spodbudne pogoje za nadaljnji razvoj slovenskega
kapitalskega trga. Prepri¢an sem, da lahko le s takSnim pristopom kapitalski trg postane
ucinkovito orodje za financiranje realnega gospodarstva, spodbujanje podjetnistva in
zagotavljanje dolgoro¢ne finan¢ne stabilnosti drzave.

5 EMPIRICNA RAZISKAVA PREFERENC MALIH
VLAGATELJEV NA SLOVENSKEM KAPITALSKEM TRGU

5.1 Zasnova raziskave in metodologija

V tem poglavju predstavljam empiri¢no analizo preferenc malih vlagateljev na slovenskem
kapitalskem trgu z uporabo conjoint analize in multinomskega logit modela (v nadaljevanju
MNL). Cilj raziskave je kvantitativno ovrednotiti, kako razli¢ni dejavniki in znacilnosti
nalozbenega okolja vplivajo na zaznavanje njegove spodbudnosti s strani vlagateljev ter
kako te zaznave oblikujejo njihovo izbiro najugodnejSih pogojev za vklju¢evanje na
kapitalski trg. Pred oblikovanjem modela in zbiranjem podatkov sem definiral naslednji
hipotezi raziskave:

e Hjy: Koeficient vsake ravni atributa je enak ni¢, kar pomeni, da nobena od ponujenih
ravni nima vpliva na izbiro vlagateljev.

e Hi: Vsaj ena raven atributa ima koeficient, ki se statisticno znacilno razlikuje od ni¢, kar
pomeni, da obstaja vsaj en vpliv na izbiro.
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Hipoteza Hy sluZzi za preverjanje, ali noben izmed preucevanih ukrepov oziroma ponujenih
ravni atributov nima statisti¢no znacilnega vpliva na odlocitev udelezencev. Znotraj modela
to pomeni, da noben izmed parametrov nima statisticno znacilnega vpliva, saj so vsi
koeficienti enaki ni¢. Z alternativno hipotezo H; predpostavljam, da vsaj eden izmed
ukrepov vpliva na izbiro, kar pomeni, da je model kot celota smiseln in da obstajajo
statisticno zaznavne preferen¢ne razlike med posameznimi ravnmi atributov.

Metodoloski pristop: Za preverjanje navedenih hipotez sem izvedel conjoint analizo, v
kateri so anketiranci izbirali med razlicnimi kombinacijami dejavnikov in znacilnosti. Vsaka
kombinacija je bila sestavljena iz Stirih atributov, ki so podrobneje predstavljeni v
nadaljevanju. Na podlagi zbranih podatkov o izbirah sem v programskem okolju R ocenil
MNL, ki predpostavlja, da ima uporabnost alternative linearno aditivno strukturo glede na
njene znacilnosti (De Grange in drugi, 2024).

Uporabnost alternative & za osebo n v izbiri ¢:
Unek = Z .bjxntk,j + Entk (1)
j

kjer je (De Grange in drugi, 2024):

- xak,; indikatorska spremenljivka za raven j v alternativi £ v nalogi #, ki dobi vrednost 1,
Ce alternativa vsebuje to raven atributa, sicer 0;

- b;j ocenjena delna koristnost (angl. part-worth) za raven atributa j;

- &nk NEOpazna motnja, ki sledi Gumbelovi porazdelitvi.

Zaradi motnje &, lahko izpeljemo verjetnostno funkcijo izbire posamezne alternative kot
funkcijo ocenjenih koristnosti. Za N alternativ velja splosni izraz:

exp(Xj bjxnek,j)

Zm €xp (2] bjxntm,j) (2)

Ppx =

kjer je (Helveston, 2023):

- exp eksponentna funkcija, potrebna za pretvorbo uporabnosti v pozitivho mero in za
izpeljavo logit verjetnosti;
- Xj bjXpey,; deterministi¢ni del uporabnosti alternative k za osebo 7 v situaciji £;

- > m vsota vseh moznih alternativ m v isti izbirni situaciji ¢.
V okolju R sem uporabil izraz:
0 + atrl + atr2 + atr3 + atr4 (3)

kar pomeni, da model vkljucuje le indikatorje za posamezne ravni atributov brez dodatnega
prestreznika. S tem izrazom sem zagotovil, da so vsi ocenjeni koeficienti interpretirani
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relativno glede na referencne ravni znotraj vsakega atributa, pri ¢emer referencna raven
prejme koeficient 0 (Croissant, 2020).

V analizi sem predpostavil homogenost preferenc med anketiranci, kar pomeni, da za vse
udelezence veljajo enaki koeficienti . Ta predpostavka je skladna z metodoloskim
izhodis¢em klasicnega MNL, ki ocenjuje povprecne ucinke atributov na ravni celotnega
vzorca (Helveston, 2023).

5.2 Zbiranje in priprava podatkov

Zbiranje podatkov: Podatke sem zbral z anketnim vpraSalnikom med malimi vlagatelji
oziroma potencialnimi vlagatelji na slovenskem kapitalskem trgu. V raziskavo je bilo
vkljucenih N = 183 anketirancev, ki so predstavili svoje preference preko izbir v conjoint
nalogah. Vsak udelezenec je resil 9 loCenih nalog, v katerih je bilo treba izbrati najljubso
moznost med 3 ponujenimi alternativami, ozna¢enimi A, B, C. Skupaj je bilo tako zbranih
1.647 izbir. Podatke sem oblikoval v dolgo obliko (angl. long), kjer vsaka vrstica predstavlja
eno alternativo v dolo€eni izbiri posameznika. Tak$na struktura omogoca ustrezno analizo z
uporabo modelov za izbirno vedenje, kot je MNL. Skupno Stevilo opazovan;j v tej obliki je
znaSalo 183 x 9 x 3 =4.941 vrstic. Vsaka vrstica vsebuje informacije o atributih posamezne
alternative, identifikatorju udelezZenca, identifikatorju izbire in indikatorju, ali je bila
alternativa v dani nalogi izbrana.

Atributi in ravni: Conjoint analiza je vkljucevala Stiri atribute, ki opisujejo kljucne
dejavnike in znacilnosti naloZzbenega okolja:

- davek na kapitalski dobicek (atrl);

- posebna davcna ureditev za INR (atr2);

- posredniSka provizija za transakcije (atr3);
- dodatne spodbude za vlagatelje (atr4).

Vsak izmed atributov je bil predstavljen s tremi ravnmi. Pri oblikovanju teh ravni sem izhajal
iz obstojecega stanja ter moznih prihodnjih sprememb. Obstojece stanje (angl. status quo)
sem dolocil kot referenc¢no raven, ki je bila izbrana tako, da ¢im bolj odraza zaznavanje
vlagateljev glede na obstojece stanje na slovenskem kapitalskem trgu. Za vsak atribut sem
poleg referencne ravni vkljucil Se dve alternativni moZnosti, ki predstavljata razlicne
potencialne spremembe. Te spremembe sem identificiral na podlagi primerjalne analize, pri
¢emer sem izbral takSne ukrepe, ki so Ze uveljavljeni ali izvedljivi v drugih drzavah EU.

V tabeli 11 prikazujem ravni posameznih atributov, pri ¢emer so referencne ravni oznacene
odebeljeno:
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Tabela 11: Opredelitev atributov in njihovih ravni

Atribut Raven

Zacetna stopnja 25 %, Ki se zniZa vsakih 5 let; 0 % po 15 letih
Enotna dav¢na stopnja 10 %

Enotna davéna stopnja 15 %; 0 % po 15 letih

0 % davek po 15 letih od odprtja racuna

5 % davek po 3 letih od odprtja raduna

0 % davek po 10 letih od odprtja ratuna

Enotna posredniska provizija 0,5 %

Enotna posredniska provizija 0,35 %

ZniZana provizija za aktivne vlagatelje (0,5%-0,1%)

Davek na kapitalski
dobicek

Posebna davéna
ureditev za INR

Posredniska provizija
za transakcije

Brez spodbud

Dodatne spodbude za | 5 % popust na ponudbeno ceno delnice

vlagatelje 1 bonus delnica za vsakih 10 delnic, ¢e jih imate v lasti najmanj 18
mesecev

Vir: lastno delo.

Pred pripravo podatkov za modeliranje sem kategoricne spremenljivke pretvoril v faktorje z
vnaprej dolo¢enimi referenénimi ravnmi. V skladu z zasnovo conjoint analize referencne
ravni v modelu prejmejo koeficient 0, medtem ko se za preostale ravni ocenijo ucinki
relativno glede na te osnovne nastavitve.

Priprava podatkov: Zbrane podatke sem uvozil s pomocjo programskega jezika R in jih
preuredil v primerno obliko za nadaljnje modeliranje. Vsak zapis v surovih podatkih je
vseboval identifikator anketiranca, identifikator naloge, oznako alternative (A, B ali C),
indikator izbire (ali je bila ta alternativa izbrana, vrednost 1), ter vrednosti atributov atrl do
atr4, ki opisujejo atribute.

Za pripravo podatkov v ustrezno strukturo za oceno modela sem izvedel naslednje kljuc¢ne
korake:

- CiScenje besedilnih vrednosti,
- zdruzevanje identifikatorjev v enotno nalogo in
- preoblikovanje v dolgo obliko.

CiS¢enje besedilnih vrednosti: Ocistil sem morebitne odveéne presledke in standardiziral
zapise, da sem zagotovil doslednost in pravilno kodiranje.

ZdruZevanje identifikatorjev v enotno nalogo: Zdruzil sem identifikator anketiranca in
identifikator vprasanja v novo spremenljivko, ki sluzi kot unikaten klju¢ za vsako izbiro
posameznika. Ta korak je bil nujen, saj sta v izvornih podatkih ta dva identifikatorja doloc¢ala
posamezno izbiro, s ¢imer je funkcija za pripravo podatkov lahko prepoznala nalogo.

Preoblikovanje: Podatke sem pretvoril v dolgo obliko, primerno za ocenjevanje MNL.
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Po uspesni pretvorbi sem dobil strukturiran podatkovni niz, kjer vsaka izbira obsega natanko
tri vrstice, od katerih ima ena vrednost izbire enako 1. Tak$na struktura omogoca neposredno
uporabo v ocenjevanju MNL in zagotavlja dosledno obravnavo vseh opazovanj.

5.3 Opis anketiranih oseb

Vzorec je raznolik in vkljucuje udelezence razlicnih starosti, izobrazbenih stopenj,
dohodkovnih razredov ter razli¢nih ravni izkuSenj z vlaganjem in finanénim znanjem.
Vecina sodelujocih je stara med 26 in 60 let, pri ¢emer so skupine 2635, 36—45 in 46—-60
let zastopane razmeroma enakomerno, vsaka s priblizno 53 osebami. Mlajsih od 25 let je
bilo 22, starejSih od 60 let pa le en udelezenec, kar pomeni, da vzorec zajema predvsem
delovno aktivno populacijo. Izobrazbena struktura je izrazito visoka, saj ima 119
udeleZencev univerzitetno izobrazbo, dodatnih 5 doktorat, medtem ko jih je 23 zakljucilo
srednjo Solo, 26 vi§jo strokovno Solo, 8 vi§jesolsko izobrazbo, le 2 pa osnovno Solo.

Slika 5 prikazuje dohodkovno razporeditev, ki je razmeroma uravnotezena. Najpogostejsi
letni bruto dohodek z 48 anketiranci je v razredu 30.000—45.000 EUR, sledijo pa razredi
45.001-60.000 EUR z 43 anketiranci in 15.001-30.000 EUR z 29 anketiranci. V razred
60.001-75.000 EUR spada 24 anketirancev, v najnizji razred do 15.000 EUR jih je 20 ,
medtem ko ima 19 anketirancev letni dohodek nad 75.000 EUR.

Slika 5: Porazdelitev anketirancev po dohodkovnih razredih

50

Do 15.000 EUR 15.001-30.000 EUR  30.001-45.000 EUR  45.001-60.000 EUR  60.001-75.000 EUR Mad 75.000 EUR
Dohodkovni razred

(%]
(=1

Stevilo udeleZencey
M
[ =]

iy
=]

Vir: lastno delo.
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Slika 6 prikazuje izkuSnje z vlaganjem. Vecina anketirancev ima neposredne izkuSnje z
vlaganjem. Med 183 udelezenci je samo 41 taksnih, ki nimajo izkuSenj z investiranjem v
finan¢ne instrumente.

Slika 6. Imetnistvo financnih instrumentov med anketiranci

100 I

0

Stevilo udeleZencev
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Da Me Nekot sem imel(a), zda] pa ne ved
ImetniStvo finanénih instrumentov

Vir: lastno delo.

Slika 7: Lastna ocena financnega znanja med anketiranci
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Stevilo udeleZencev

Vir: lastno delo.
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Slika 7 prikazuje samooceno znanja anketirancev o kapitalskem trgu, ki je razmeroma
visoka. Poleg conjoint analize so imeli anketiranci moznost samostojno razvrstiti spodbude
po pomembnosti. Izbirali so med nizjimi davki, nizjimi provizijami, jasnejSimi
informacijami in finan¢no izobrazbo, vecjo zascito vlagateljev ter spodbudami drzave pri
privatizaciji. Razvrstitev ni bila obvezna za vse moznosti, posamezne izbire pa sem
ovrednotil z utezmi po padajocem sistemu, kot je prikazano v tabeli 12.

Tabela 12: Tockovanje lastne razvrstitve spodbud

Mesto Tocke
1 100
2 50
3 33,333
4 25
5 20
Brez izbire 0

Vir: lastno delo.

Na podlagi tovrstnega to¢kovanja so bili izraCunani povprecni rezultati za vsako od spodbud.
Rezultate prikazujem na sliki 8 in kaZejo na izrazit konsenz glede pomembnosti nizjih
davkov s povprecnim rezultatom 76 tock. Nato sledijo nizje provizije z rezultatom 37 in
presenetljivo na tretjem mestu jasnejSe informacije in financ¢na izobrazba z rezultatom 36.
Vecja zaSCita vlagateljev in spodbude drzave pri privatizaciji sta prejeli nekoliko nizji
povprecni oceni, 27 oziroma 26 tock.

Slika 8: Rezultati lastne razvrstitve spodbud

Nizji davki

Nizje provizije

JasnejSe informacije in finan¢na izobrazba

Spodbuda

Vecja zascCita vlagateljev

Spodbude drzave pri privatizaciji (npr. bonus delnice, popusti)

20 40 60 80
Povprecje dodeljenih tock

o

Vir: lastno delo.
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Neposredni odzivi anketirancev kazejo, da vlagatelji davéne olajsave dojemajo kot
najmocnejsi vzvod za ozivitev kapitalskega trga. Relativno visoko so ocenjene tudi boljse
informacije in finan¢na pismenost, kar potrjuje zaznano potrebo po ucinkovitejsi
komunikaciji in izobrazevanju vlagateljev. Nizje provizije ostajajo pomemben dejavnik,
vendar jih redkeje postavljajo na prvo mesto, kar nakazuje, da jih vlagatelji bodisi jemljejo
kot samoumevne bodisi Ze razpolagajo z alternativami z nizjimi stroski trgovanja.

5.4 Ugotovitve conjoint analize

Na podlagi zbranih podatkov sem ocenil MNL, ki kvantitativno ocenjuje vpliv posameznih
ravni atributov na izbiro alternativ. Model sem ocenil z metodo najvec¢jega verjetja v okviru
modela diskretne izbire nakljucne koristnosti, pri ¢emer sem uporabil funkcijo mlogit v
programskem okolju R. V analizo so bile vklju¢ene vse Stiri skupine atributov z vnapre;j
definiranimi ravnmi. Referencne ravni so bile doloCene na podlagi obstojeCega stanja v
Sloveniji, zato vsaka ocenjena vrednost predstavlja vpliv posamezne ravni v primerjavi z
obstoje¢im stanjem oziroma referen¢no ravnijo znotraj istega atributa.

Statisticno znacilnost modela sem preveril s testom razmerja verjetij (angl. likelihood ratio
test), ki je pokazal visoko statisticno znacilnost celotnega modela (LR = 3401,68, df =6, p
< 0.001). To pomeni, da model kot celota pomembno izboljSa pojasnjevalno moc v
primerjavi z modelom brez pojasnjevalnih spremenljivk, kar omogoca zavrnitev nicelne
hipoteze, da so vsi koeficienti enaki ni¢. Vecina ocenjenih koeficientov atributov je bila
statisticno znacilna, kar potrjuje obstoj preferenc anketirancev in vpliv posameznih ravni
atributov na izbirne odlocitve.

V tabeli 13 predstavljam ocenjene koeficiente b za vsako raven atributa. Referenc¢ne ravni v
tabeli niso zajete, za njih velja b = 0. Navedene so tudi standardne napake se, z-vrednosti, p-
vrednosti in 95 % intervali zaupanja. Koeficiente, katerih interval zaupanja ne vkljucuje
nicle, Stejemo za statisti¢no znacilne na 5 % ravni.

Tabela 13: Ocene koeficientov za posamezne ravni atributov

Raven atributa b se 4 D Interval zaupanja
5“0“13 davénastopnja 10| g ¢se | 0079 | 1088 | <0,001 (0,704 : 1,013)
0
Enotna dav¢na stopnja 15 ]
%: 0% po 15 letih 0,720 | 0,080 8,98 | <0,001 (0,563 ; 0,877)
. .
0% davek po 10 letih od 0,347 | 0,075 4,61 | <0,001 (0,200 ; 0,495)
odprtja racuna
k .
> % davek po 3 letih od 0,138 | 0,077 1,80 0,073 (-0,013 ; 0,289)
odprtja racuna
Enotna posredniska 0,416 | 0,075 5,54 | <0,001 (0,269 ; 0,563)
provizija 0,35 %

se nadaljuje
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Tabela 13: Ocene koeficientov za posamezne ravni atributov (nad.)

Raven atributa b se z D Interval zaupanja
Znizana provizija za

aktivne vlagatelje (0,5%- 0,179 0,077 2,33 0,020 (0,028 ; 0,331)
0,1%)

1 bonus delnica za vsakih

10 delnic ¢e jih imate v 0,352 0,077 4,58 < 0,001 (0,202 ; 0,503)

lasti najmanj 18 mesecev

5 % popust na ponudbeno

. 0,272 0,077 3,53 < 0,001 (0,121 ; 0,423)
ceno delnice

Vir: lastno delo.

Pozitivna vrednost b pomeni, da ima dana raven atributa pozitiven vpliv na uporabnost
alternative in s tem poveca verjetnost izbire v primerjavi z referen¢no ravnjo. Negativna
vrednost bi pomenila znizanje privlacnosti. Velikost koeficienta odraza moc¢ vpliva. Vi§ja
kot je b, vecji je prispevek k skupni koristnosti alternative.

Analiza nakazuje, da imajo nizje in enostavne obdavcitve dobicka pomemben pozitiven
vpliv na izbiro alternativ, pri cemer sta tako enotna davcna stopnja 10 % (b = 0,858, p <
0,001) kot 15 % z oprostitvijo po dolo€enem obdobju (b = 0,720, p < 0,001) statisticno
znacilni in izrazito bolj privlaéni za vlagatelje kot referencna ureditev z zacetno 25 %
stopnjo. Pri posebni davéni ureditvi za INR se popolna oprostitev po 10 letih izkaze kot
statisti¢no znacilen ukrep (b = 0,347, p <0,001), medtem ko krajSa oprostitev po treh letih s
5 % davkom ni dosegla statisticne znacilnosti (b = 0,138, p = 0,073), kar kaZe, da vlagatelji
temu ukrepu ne pripisujejo posebne vrednosti. NiZja posrednisSka provizija v visini 0,35 %
ima mocan pozitiven uc¢inek (b = 0,416, p <0,001), medtem ko dodatno znizanje za aktivne
stranke, pri katerem se provizija postopoma zmanjSuje od 0,5 % do 0,1 %, doseZe zmeren a
statisti¢no znacilen vpliv (b= 0,179, p = 0,020). To kaze, da so vlagatelji obcutljivi na viSino
transakcijskih stroskov. Med dodatnimi spodbudami sta se kot u¢inkoviti izkazali tako bonus
delnica (b =0,352, p <0,001) kot 5 % popust na delnico (b =0,272, p < 0,001). Oba ukrepa
znatno povecata privlacnost sheme, razlika med njima pa ni statisticno pomembna.

Z uporabo 95 % intervalov zaupanja, izraCunanih po formuli
b+ 1,96 x se (4)

je razvidno, da sem za posebno davéno ureditev INR, ki predvideva 5 % davek po 3 letih,
dobil spodnjo mejo intervala priblizno —0,013, torej interval skoraj vklju€uje niclo. To kaze
na nizko zanesljivost ocene ucinka. Slika 9 prikazuje ocenjene koeficiente in pripadajoce
intervale zaupanja za posamezne ravni atributov.
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Slika 9: Ocenjene vrednosti koeficientov in intervali zaupanja

Enotna davina stopnja 10 %

Enotna davéna stopnja 15 %; 0 % po 15 letih

Enotna posredniska provizija 0,35 % ——
- i Atribut
2
3 1 bonus delnica za vsakih 10 delnic ¢e jih imate v lasti najmanj 18 mesecev atr1
‘E —#— atr2
£ 0 % davek po 10 letih od odprtja ratuna —— —*— atr3
© :
o atrd

5 % popust na ponudbena ceno delnice
ZniZana provizija za aktivne viagatelje (0,5%-0,1%) '—*—'

5 % davek po 3 letih od odprtja racuna l—'—i
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Ocenil sem tudi relativno pomembnost posameznih atributov z izraunom razpona delnih
koristnosti znotraj vsakega atributa. Razpon za atribut j sem dolocil po nasledn;ji formuli:

R; = max(p;) — min(B;) (5)

Nato sem izracunal deleZ pomembnosti posameznega atributa kot razmerje med razponom

R; in vsoto razponov vseh atributov:

kjer je (QuestionPro, brez datuma):

- I; relativna pomembnost atributa j;
- R; razpon delnih koristnosti za atribut j;

- )i R; vsota razponov vseh atributov .

Relativna pomembnost posameznih atributov je prikazana na sliki 10. Rezultati analize
kazejo, da davEna stopnja na dobicek predstavlja priblizno 43 % skupnega vpliva, preostali
atributi pa so prispevali med priblizno 17,6 % in 21 %. To pomeni, da spremembe davcne
ureditve najbolj vplivajo na razliko v uporabnosti ponudb, medtem ko so preostali atributi

pomembni, a bistveno manj.
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Slika 10: Relativna pomembnost atributov

Davek na kapitalski dobicek

Posredniska provizija za transakcije

Dodatne spodbude ob privatizaciji

Posebna davéna ureditev za INR

0

=

10% 20% 30% 40%
DeleZ pomembnosti

Vir: lastno delo.

5.5 Povzetek in interpretacija ugotovitev

Analiza potrjuje klju¢ne ugotovitve, ki jih umes¢am v kontekst ciljev raziskave in zacetnih
hipotez. Osrednji namen je bil opredeliti tiste dejavnike in znalilnosti ukrepov, ki imajo
najvecji potencial za spodbujanje vlagateljev, ter preveriti zanesljivost in uporabnost
ugotovitev za oblikovanje politik.

Rezultati kazejo, da anketiranci jasno razlikujejo med alternativami glede na njihove
lastnosti. Vecina ocenjenih ravni atributov je statisti¢no znacilna, kar pomeni, da pomembno
vplivajo na odlocanje vlagateljev. MNL se je pri tem izkazal kot ustrezen in ucinkovit
analiti¢ni pristop za kvantitativno ovrednotenje preferenc.

Med vsemi atributi ima davek na kapitalski dobicek najizrazitejsi vpliv na izbiro. Predstavlja
skoraj polovico skupnega vpliva na zaznano uporabnost alternativ. NiZje davcéne stopnje so
bile najpogosteje preferirane, medtem ko je bila obstojeca ureditev z zacetno 25 % stopnjo
in postopnim znizevanjem izrazito nepriljubljena. Tudi neposredna razvrstitev ukrepov s
strani anketirancev potrjuje osrednji pomen dav¢nih olajSav pri spodbujanju dolgorocnega
nalozbenega okolja.

Predlog posebne davcne ureditve za INR, ki predvideva 5 % obdavcitev po treh letih, ni bil
statisticno znacilen. Povprecni vlagatelj tega ukrepa ne zaznava kot bistveno privlacnejSega
v primerjavi z daljSo ¢asovno dinamiko, ki vodi do popolne oprostitve. Taksna ugotovitev
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nakazuje, da delna davéna razbremenitev po krajSem obdobju ni zadostna za ucinkovit
premik v vedenju vlagateljev. Na splosno se je davcéna ureditev za INR izkazala za najmanj
vpliven atribut med preucevanimi dejavniki.

Dodatne spodbude v okviru privatizacije, kot sta bonus delnica in popust pri nakupu,
pomembno prispevata k vecji privlacnosti alternativ, vendar je njun vpliv manjsi v
primerjavi z davénimi ali stroSkovnimi spremembami. Ker sta si po ucinkovitosti priblizno
enakovredni, je pri izboru med njima smiselno upostevati stroSkovno in izvedbeno
ucinkovitost za drzavo. V modelu se sicer bonus delnica kaze kot nekoliko u¢inkovitejSa
spodbuda.

ZniZanje posrednisSkih provizij je bilo prepoznano kot drugi najpomembnejsi dejavnik pri
izbiri. NiZja provizija v viSini 0,35 % znatno poveCuje verjetnost izbire posamezne
alternative. To potrjuje, da so vlagatelji cenovno obcutljivi in da lahko konkurencna
stroSkovna struktura pomembno prispeva k vecji aktivnosti in angaZiranosti vlagateljev na
kapitalskem trgu.

6 PREDLOGI ZA I1ZBOLJSAVE SLOVENSKEGA
KAPITALSKEGA TRGA

Na podlagi primerjalne in conjoint analize izpostavljam ukrepe, ki nadgrajujejo Strategijo
razvoja trga kapitala 2023-2030. Namen predlogov je pospesiti razvoj trga, kjer je status
razvijajocega trga razumljen kot vmesna faza in ne kon¢ni cilj.

Eden klju¢nih vzvodov je optimizacija obdavcitve kapitalskih dobickov. Analiza je
pokazala, da ima viSina in preglednost davka najmoc¢nejsi vpliv na zaznavanje naloZbenega
okolja. Anketiranci so izrazito negativno ocenili obstojeCi davéni rezim in dosledno
preferirali nizje in enostavnejSe davcne stopnje. Primerjalna analiza evropskih praks
potrjuje, da slovenska ureditev obcutno odstopa od konkurencnejSih davcénih rezimov v
drzavah z razvijajoCimi se trgi, kjer so davcne stopnje nizje. Zacetna stopnja 25 % je
primerljiva z razvitimi trgi, vendar Slovenija kot majhen, robni trg ne nudi proporcionalnih
koristi.

Predlagam uvedbo enotne davéne stopnje v viSini 10 % na kapitalske dobicke, ne glede na
trajanje nalozbe, kar bi odpravilo spodbudo za dolgoro¢no zadrZevanje delnic in spodbudilo
ve¢jo likvidnost. To bi zmanjSalo administrativne zaplete in izboljSalo predvidljivost
davénega rezima, kar je klju¢no za krepitev zaupanja vlagateljev ter pospesitev dinamike
trgovanja. Kljub niZji nominalni obdavcitvi ima poenostavljena davéna ureditev potencial
za ustvarjanje stabilnega in ucinkovitega fiskalnega izplena, zlasti ¢e se hkrati izboljSata
obseg in hitrost prometa na trgu. Konkuren¢na davéna politika na podro¢ju kapitalskih
dobickov bi lahko prispevala k preusmeritvi dela zasebnega kapitala iz nepremi¢ninskega
sektorja v finan¢ne instrumente ter s tem ustvarila SirSe pozitivne ucinke za gospodarstvo.
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INR predstavlja pomembno novost strategije in pozitiven korak k spodbujanju vlaganj
gospodinjstev v kapitalski trg. Conjoint analiza kaze, da je trenutna zasnova manj privlacna
od drugih spodbud, saj je atribut dosegel najnizjo relativno pomembnost. Razlog za to je
lahko tudi nepoznavanje koncepta, ki v praksi Se ne obstaja. Za uspesno uvedbo bo zato
nujna ciljno usmerjena promocija in izobrazevanje javnosti 0 namenu in prednostih
instrumenta. Smiselno bi bilo razmisliti tudi o nadgradnji zasnove, denimo o krajSem
obdobju za pridobitev davénih ugodnosti, kot je znacilno v vecini tujih ureditev, kjer obdobje
praviloma ne presega petih let.

Za Siritev baze vlagateljev in povecanje likvidnosti je klju¢na tudi aktivacija prebivalstva
prek privatizacij in novih IPO. Drzava Se vedno obvladuje pomembne deleze v vec€ podjet;jih,
ki kotirajo na borzi, kar zmanjSuje prosti obtok delnic. Drugi val v obliki delne privatizacije,
ki bi moral biti izveden s poudarkom na spodbujanju delniske kulture, bi lahko povecal
globino trga in okrepil zaupanje vlagateljev. Ucinkovit pristop vkljucuje usmerjeno
vkljucevanje malih vlagateljev prek popustov na ponudbeno ceno in bonus delnic, kar so
uspesno uporabile Stevilne evropske drzave.

7 SKLEP

Slovenija je kljub ve¢ kot dvema desetletjema razvoja svojega financnega sistema Se vedno
uvrSc¢ena med robne trge, kar je posledica Stevilnih strukturnih omejitev, kot so nizka
likvidnost, omejeno Stevilo izdajateljev in nizko zaupanje vlagateljev. Strategija razvoja trga
kapitala 2023—-2030 si v takSnem okolju ambiciozno prizadeva za preboj med razvijajoce se
trge. Vendar dosezen status razvijajoCega se trga ne sme predstavljati koncnega cilja, temvec
odskocno desko za nadaljnji napredek. V tem kontekstu dodatni ukrepi in reforme ne bi
smeli Cakati na novo stratesko obdobje po letu 2030. Pridobitev oznake razvijajocega se trga
naj tako predstavlja potrditev napredka in hkrati zavezo k nadaljnjim korakom na poti v
smeri razvitega trga.

Dolgoro¢no mora Slovenija stremeti k oblikovanju naprednega, odpornega in mednarodno
konkuren¢nega kapitalskega sistema, primerljivega s tistimi v najbolj razvitih gospodarstvih.
TaksSen razvoj zahteva celovit in trajnosten pristop, ki presega posamezne parcialne ukrepe.
Tuje izkusnje kaZejo, da najvecji napredek prinasa usklajeno delovanje na vec ravneh, med
drugim krepitev financne pismenosti, vzpostavitev privlatnega nalozbenega okolja,
omogocanje dostopnih in zanesljivih poti za investiranje ter spodbujanje zaupanja z
ucinkovitim pravnim varstvom in preglednim delovanjem trga. Ti elementi ustvarjajo
pozitivno povratno zanko, ki spodbuja dolgoro¢ne nalozbe, utrjuje delniSko kulturo in krepi
odpornost kapitalskega trga.

Z magistrskim delom Zelim predstaviti vizijo kapitalskega trga, ki presega trenutno
fragmentirano realnost. Prihodnji razvoj mora temeljiti na oblikovanju bolj dinami¢nega,
privlanega in mednarodno povezanega trga kapitala. To vkljuuje okolje z vecjo

52



likvidnostjo in S$ir§im naborom domacih ter tujih izdajateljev, ob hkratni krepitvi
institucionalnih vlagateljev in zaupanja malih vlagateljev. Slovenija bi se morala postopoma
uveljaviti kot povezovalna tocka med razvitimi zahodnoevropskimi trgi in kapitalskimi trgi
jugovzhodne Evrope. Potrebno je izkoristiti geostratesko lego, stabilne institucije in
strokovno znanje za oblikovanje vkljucujoCega, inovativnega in odprtega kapitalskega
okolja. Pri tem bo klju¢no tudi poglobljeno regionalno sodelovanje in nadaljnje povezovanje
borzne ter klirinske infrastrukture z bliznjimi trgi, kar bo povecalo prepoznavnost
slovenskega trga in okrepilo likvidnost z ve¢ ¢ezmejnimi transakcijami.

V empiricnem delu naloge sem s pomocjo conjoint analize preferenc malih vlagateljev
kvantitativno preveril, kateri ukrepi bi najbolj povecali privla¢nost kapitalskega trga.
Ugotovil sem, da imajo davéne spodbude najvecjo tezo pri oblikovanju odlocitev, saj ta
atribut predstavlja skoraj polovico relativne pomembnosti. NiZje enotne davéne stopnje so
bile v oceh anketirancev bistveno bolj privlacne, medtem ko so obstojeco ureditev ocenili
kot izrazito neprivlacno. ZniZanje transakcijskih stroskov se je izkazalo kot drugi
najpomembne;jsi dejavnik, kar potrjuje visoko cenovno obcutljivost vlagateljev in potrebo
po stroSkovno konkuren¢nem okolju za trgovanje.

Dodaten potencial sem prepoznal tudi v spodbudah, ki spremljajo privatizacije, kot so bonus
delnice ali popusti na ponudbeno ceno. Posebna davcna ureditev za INR je bila med
analiziranimi atributi najman;j privlacna, hkrati pa je vkljuc¢evala edino statisticno neznacilno
raven. To lahko po mojem mnenju deloma pripiSemo dejstvu, da ta racun Se ni vzpostavljen,
zato anketiranci njegovih u¢inkov niso mogli ustrezno ovrednotiti. Vseeno rezultati ponujajo
trdno empiri¢no podlago za oblikovanje usmerjenih ukrepov, ki lahko u¢inkovito povecajo
udelezbo vlagateljev na slovenskem trgu kapitala.

Preprican sem, da lahko slovenski kapitalski trg z doslednim izvajanjem nadaljnjih ukrepov,
dolgorocno usmerjenostjo ter sistemati¢no in vztrajno implementacijo reform postane bolj
likviden, odporen na zunanje Soke in bistveno privlacnejsi za vlagatelje. Na ta nac¢in ne bomo
zgolj dosegli formalnih klasifikacij, temve¢ bomo vzpostavili trdne temelje za trajnostni
gospodarski razvoj. Verjamem, da se lahko vizija razvitega, zaupanja vrednega in
ucinkovitega kapitalskega trga uresnici le ob taks$ni strateSki naravnanosti.
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Priloga 1: Pregled pravnega in regulatornega okvira izbranih drzav ¢lanic EU

Prag, pod Kkaterim

Driava Klasifikacija drave prospekt ni potreben Jamstvena shema (v | Dovoljeni jeziki za Skladnost. z EU
EUR) KID zakonodajo
(v EUR)
Avstrija Razyviti trg 5 mio. 20.000 nemscina Ustrezna
5 mio.; 8 mio. za MTF . o
Belgija Razyviti trg Alternext ali  MTF | 20.000 nizozemseina, - Ustrezna
. nems¢ina, franco$¢ina
Marche Libre
Danska Razyviti trg 8 mio. 20.000 dansc¢ina Ustrezna
Finska Razviti trg 8 mio. 20.000 fins¢ina, — Svedsina, | ;0
angleséina
Francija Razyviti trg 8 mio. 70.000 franco$¢ina Ustrezna
Nemcdija Razyviti trg 8 mio. 20.000 nemscina Ustrezna
Irska Razyviti trg 8 mio. 20.000 irS¢ina, angles¢ina Ustrezna
Italija Razviti trg 8 mio. 20.000 italijan$¢ina Ustrezna
Nizozemska Razviti trg 5 mio. 20.000 nizozemscCina Ustrezna
Norveska Razviti trg 8 mio. 17.000 (200.000 NOK) | norve§¢ina Ustrezna
portugal$¢ina in drugi
Portugalska Razviti trg 8 mio. 25.000 jeziki pod posebnimi | Ustrezna
pogoji
8 mio.; e Ce
Spanija Razviti trg 5 mio. za kreditne | 100.000 spanscina in dljugl]e.z.l ki Ustrezna
R pod posebnimi pogoji
nstitucye
Svedska Razviti trg 2,5 mio. 22.500 SvedsCina Ustrezna
Ceska Trg v razvoju 1 mio. 20.000 ¢eScina in drugi jeziki Ustrezna
Gréija Trg v razvoju 5 mio. 30.000 grscina Ustrezna
Madzarska Trg v razvoju 1 mio. 100.000 madZzars¢ina Ustrezna
Poljska Trg v razvoju 2,5 mio. 20.100 %(,}!{:Sjlena’ anglescina za Ustrezna
Slovenija Robni trg 5 mio. 22.000 slovens¢ina Ustrezna

se nadaljuje




Priloga 1: Pregled pravnega in regulatornega okvira izbranih drzav ¢lanic EU (nad.)

y . . y Prag, pod. katerim Jamstvena shema (v | Dovoljeni jeziki za | Skladnost z EU
Drzava Klasifikacija drzave prospekt ni potreben .
EUR) KID zakonodajo
(v EUR)
Hrvaska Robni trg 8 mio. 20.000 hrvas¢ina n dmglje;} ki Ustrezna
pod posebnimi pogoji
Estonija Robni trg 5 mio. 20.000 eston§cina; anglescina | Ustrezna
Latvija Robni trg 8 mio. 20.000 latvij$Cina, anglescina | Ustrezna
Litva Robni trg 8 mio. 22.000 litov§cina Ustrezna
Romunija Robni trg 1 mio. 20.000 romunsc¢ina Ustrezna

Priloga 2: Davéna analiza EU drzav

Vir: lastno delo.

Poseben naloZbeni DelniSka
Driava Davek na kapitalski dobicek Davek od dividend ratun udelezba MSP spodbude
zaposlenih
Slovenija 25 % (znizuje se za 5 odstotnih toc¢k o .
vsakih 5 let imetnistva; po 15 letih 0 %) 25 % Predviden NE NE
Avstrija 27,5 % 27,5% NE DA DA
Belgija 0 %; nacrtovana 10 % obdavcitev v letu 30 %; letna oprostitev prvih NE DA DA
2026 in oprostitev prvih 10.000 eurov 859 eurov
Danska 27 % do praga ~9044 eurov
27 % do praga ~9044 evrov (67.500 . o
DKK) in 42 % nad tem (67.500 DKtI;)nm 42 % nad DA DA DA
Finska o Efektivno ~25,5 % do praga
30% do praga 3 ?'OOQ o, nad tem z 30.000 evrov, nad tem DA DA DA
V3]0 Stopnjo ° efektivno 28,9 %

se nadaljuje




Priloga 2: Dav¢na analiza EU drzav (nad.)

Poseben Delniska
Drzava Davek na kapitalski dobicek Davek od dividend A udelezba MSP spodbude
nalozbeni racun .
zaposlenih
Francija 30 % ali splosna dohodninska lestvica 30 % ali izbira progresivne
(progresivno do 45 %) pri Cemer se obdavcitve, kjer se prizna 40 % DA DA DA
priznajo olajSave na dolgi rok odbitek
Nemcija Efektivno 26,375 % (enotna stopnja + Efektivno 26,375 % (enotna
solidarni dodatek 5,5 %) in letna stopnja + solidarni dodatek 5,5 NE DA DA
olajSava 1.000 evrov %) in letna olajSava 1.000 evrov
frska 33 % in letna oprostitev 1.270 evrov 25 %; efektlvno do~52 % za NE DA DA
visoke dohodke
Italija 26 % 26 % DA DA DA
Italija 26 % 26 % DA DA DA
Nizozemska 36 % na predpostavljen donos na leto 15% NE DA DA
Norveska 37,84 % 37,84 % DA DA DA
Portugalska 28 % 28 % NE DA DA
Spanija Progresivne stopnje od 19 % do 30 % Progresivne stopnje od 19 % do NE DA DA
30%
Svedska 30 % 30 % DA DA DA
Ceska 15 % in oprostitev po 3 letih 15% NE NE NE
Grdéija 15 % 5% NE NE DA
Madzarska 15% 15% DA DA NE
Poljska 19 % 19 % DA DA NE
Hrvaska 10 % in oprostitev po 2 letih 10 % NE NE NE
Estonija 20 % 20 % DA DA NE
Latvija 20 % 20 % NE DA NE
Litva 15 % 15 % NE DA NE
Romunija 3 % po enem letu se stopnja zniza na 1 10 % NE DA NE
%

Vir: lastno delo.




Priloga 3: Struktura financ¢nih sredstev gospodinjstev leta 2022 po drZavah EU

Delez finanénih sredstev v lasti gospodinjstev ob koncu leta 2022 Pokojninske sheme ob koncu leta 2022
Drzava Depoziti Pokojnil}ski iivljenjsk.a Investicijski . Dolzniski . Delnice v % BDP v mio. evrov
skladi zavarovanja skladi instrumenti

Avstrija 55 11 10 14 4 6 6,9 30.930
Belgija 44 9 14 23 2 7 39,6 209.855
Hrvaska 61 29 4 3 1 2 33,8 18.377
Ceska 66 9 4 13 4 5 8,8 24.885
Danska 20 22 37 10 1 10 192,3 732.574
Estonija - - - - - - 13 4.721
Finska 44 3 17 16 1 19 59 158.651
Francija 44 0 41 7 1 7 10,9 287.318
Nemcija 46 16 16 14 2 7 6,5 250.991
Gréija 83 1 5 4 2 4 0,9 1.814
MadZarska 49 5 5 15 23 4 4,2 7.006
Irska 47 33 15 1 0,2 4 26,7 135.493
Italija 44 8 20 18 7 3 11,3 216.105
Latvija 63 28 4 2 1 2 16,3 6.373
Litva 72 17 3 3 1 3 8,7 5.845
Nizozemska 25 62 7 4 0,3 2 150,7 1.445.794
Norveska 39 41 3 9 0,4 7 7,9 41.664
Poljska 75 10 3 6 1 5 6,7 44.234
Portugalska 70 7 11 8 1 2 17,1 40.861
Romunija 69 18 2 4 3 5 7,4 17.494
Slovaska 62 17 6 11 4 1 13,7 15.082
Slovenija 73 9 6 7 0,2 4 7 3.970

Priloga 3: Struktura financ¢nih sredstev gospodinjstev leta 2022 po drzavah EU (nad.)

se nadaljuje




Delez financnih sredstev v lasti gospodinjstev ob koncu leta 2022

Pokojninske sheme ob koncu leta 2022

Drzava Depoziti Pokojnil}ski iivljenjsk.a Investicijski . Dolzniski . Delnice v % BDP v mio. evrov
V skladi zavarovanja skladi instrumenti
Svedska 21 44 10 13 1 11 97,9 526.412
Spanija 56 9 8 20 1 6 11,7 156.190
Svedska 21 44 10 13 1 11 97,9 526.412

Vir: Delbecque (2024) in OECD (2023).
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