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PRIMERJALNA ANALIZA FINANCNIH SISTEMOV

Povzetek

Finanéni sistemi igrajo v sodobnem gospodarstvu osrednjo vlogo pri usmerjanju oziroma alokaciji
finan¢nih sredstev od prebivalstva (ponavadi suficitarne celice) do deficitarnih celic (ponavadi
podjetja) in usmerjanju investicijskih sredstev med podjetji. Tako delovanje financnega sistema
omogoca usklajevanje med potrebami prebivalstva, gospodarstva in drzave ter delitev tveganja med
njimi.

Posamezne nacionalne drzave in njihova gospodarstva imajo naceloma enake potrebe, vendar se
njihovi finan¢ni sistemi razlikujejo. Te razlike izhajajo iz Stevilnih razlogov: razli¢ne nacionalne
zgodovine, resursi in tehnologija, kot najpomembnejSe pa druzbene razlike drzav — drugacno
druzbeno-vrednostno okolje, ki se odslikava predvsem v razlikah med nacionalnimi kulturami.
Zaradi tega finan¢ni sistemi drzav, ki sicer povsod zasledujejo podobne cilje — doseganje optimalne
alokacije sredstev — le-to opravljajo na zelo razli¢ne nacine.

Zato je opazna razlika v vlogi finan¢nih trgov in finan¢nih institucij v razli¢nih drzavah. Pomembna
razlikovalna lastnost med finan¢nimi sistemi je tudi, kako se drzave spopadejo s problemom
upravljanja druzb (corporate governance), saj ima finan¢ni sistem pomembno vlogo pri nacinu
upravljanja podjetij — predvsem preko razdelitve nadzornih pravic. Vendar je danes vse bolj
pomemben in prepoznaven trend k zblizevanju oz. konvergenci razli¢nih finan¢nih sistemov v
svetu. Pomembno vlogo pri tem pa igrata tako finan¢na globalizacija kot tudi finan¢ne krize, ki so
tudi v preteklosti imele pomembno vlogo v razvoju finan¢nih sistemov.

Klju¢ne besede: financni sistem, kultura, ekonomska zgodovina, finan¢na kriza, globalizacija



COMPARATIVE ANALYSIS OF FINANCIAL SYSTEMS
Abstract

Financial systems are systems that allow the transfer of money between savers and borrowers which
is crucial for the allocation of resources in the economy. They play a central role in channeling
household savings (savers or economic cells with surplus) to the corporate sector (deficit cells) and
allocating investment funds among companies.

So financial systems allow inter-temporal smoothing of consumption by households (oversupplied
cells) with the expenditures by firms and countries, and make it possible for all of them to share
risks. Countries and their economies have all the same needs, but have different financial systems.
These differences may arise from many reasons: countries have different national histories,
resources and technologies, but most important is that they have different populations, social
environments and national cultures.

Thus financial systems are not performing much of a different function in different countries, but
they foremost constitute a different way of doing the same thing — achieving an optimal allocation
of resources.

The role of financial markets and financial institutions differ in importance in different countries.
We have to differentiate on how countries deal with the problem of corporate governance, because
financial systems have a role in corporate governance — they allocate control rights and assist in the
design of the securities that are used.

In the historical development of financial systems, financial crisis played an important role. Also,
through financial globalization the domestic impact to global financial development has grown.
These two reasons play an important role in the trend of the converging of different financial
systems.

Keywords: financial systems, culture, economic history, financial crises, globalization
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1 UVOD

1.1 Opredelitev predmeta in namena raziskovanja

V magistrski nalogi preuc¢ujemo financ¢ni sistem, ki je opredeljen kot mehanizem, prek katerega se
narodnogospodarski prihranki od subjektov, ki imajo presezek svojih prihrankov, prenaSajo k
subjektom, ki jim sredstev primanjkuje. Finan¢ni sistem tako igra centralno vlogo v gospodarstvu
ter je obcutljiv na vse vrste Sokov, ki se zlahka prenesejo drugam oziroma »okuzijo« z
nestabilnostjo druge druzbene sisteme in posledi¢no povzrocijo celo kolaps le-teh.

Poznavanje ustroja financnega sistema in njegovih institucij pomeni poznati tudi moznosti za
uveljavljanje razvoja posamezne drzave. Ce k temu dodamo $e poznavanje udinkovanja, ki jih
imajo interakcije med igralci, dobimo SirSi vpogled v dejanski in potencialni prispevek, ki ga ima

finan¢ni sistem za zivljenje v najsirSem pomenu besede.

Dober finan¢ni sistem mora biti u¢inkovit. U¢inkovit finan¢ni sistem zagotavlja ustrezen in poceni
vir kapitala za deficitarne celice v gospodarstvu. Druga potrebna lastnost financnega sistema je
njegova stabilnost. V primeru finan¢ne krize ta ne prizadene le finan¢nega sektorja, temvec¢ celotno
gospodarstvo, ki tako lahko ostane brez potrebnih virov za delovanje.

Zato lahko kot celovit finan¢ni sistem opredelimo sistem, ki vkljucuje nekaj kljuénih komponent, ki
so: zdrave javne finance in odgovorno upravljanje z javnim dolgom, stabilna monetarna in fiskalna
politika, mocan, razvejan, konkurencen in odprt ban¢ni sektor tako z domacimi kot tujimi bankami,
mocna centralna banka, ki je zmozna stabilizirati domace finan¢ne tokove in upravljati mednarodne
financne odnose, in nenazadnje, dobro organiziran in delujo¢ kapitalski trg. Danasnje izkuSnje
govorijo, da tako opredeljen celovit financni sistem tudi v razvitih gospodarstvih Se ne obstaja v
celoti.

Na mednarodnem polju pomeni dobro delujoca finan¢na podstat za posamezno drzavo primerjalno
prednost pred drugo drzavo ter predstavlja pomemben faktor pri strukturni in ekonomski moci
posamezne drzave. Razvit finan¢ni sistem pomeni v mednarodni politi¢ni areni enega od stebrov
mednarodne moci drzave.

Povezanost posameznih nacionalnih finan¢nih sistemov povzroca tudi tenzije in finan¢ne Soke, ki
lahko prerastejo v globalne finan¢ne krize. Financna kriza, ki se je spocela na majhnem delu
bancnega trga v ZDA v sredini 2007, se je prej kot v 12 mesecih »prelila« in razvila v ne samo

globalno finan¢no krizo, ampak celo v eno najvecjih gospodarskih kriz v zgodovini.
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Predmet raziskovanja bo torej obravnavanje pomena, ki ga ima finan¢ni sistem za delovanje in
u¢inkovitost gospodarstva/drzave in njenih institucij. Zelimo sistemati¢no predstaviti pojem
finan¢ni sistem ter opredeliti glavne razlike med posameznimi finan¢nimi sistemi ter analiticno
obravnavati razvoj financnega sistema v posameznih drzavah. Le-ta je (bil) mo¢no pod vplivom
razlicnih zgodovinskih dogajanj ter kulturne, pravne in politiéno-ekonomske tradicije drzave.
Landes pravi: »Ce se lahko kaj nau¢imo iz zgodovine ekonomskega razvoja, je, da prav kultura

povzroc¢a po vecini razlike v razvoju!« (Landes v Stulz 2001, 1)

Na razvoj finan¢nega sistema je vsekakor u¢inkovala tudi financna globalizacija s povecanjem
mednarodnih kapitalskih tokov, ki je silila posamezne drzave k odpiranju svojih finan¢nih trgov in
spreminjanju zakonodaje v smeri bolj prostega pretoka kapitala (proces unifikacije — poenotenja
zakonodaj). Odprtost nacionalnih kapitalskih trgov pa poleg prednosti prinasa tudi nekatere slabosti
in tezave, ki v veliki meri vplivajo na razvoj sistema — vedno v smeri zaostritve kontrole in
mocnejSega poseganja nadzornih organov v delovanje na trgu. Posledice sprememb v regulaciji
oziroma reforme le-te zaradi kratkoro¢nih motenj so se vedno odrazile neposredno v spremembi
strukture finan¢nih trgov in institucij. To vodi k spreminjanju ustroja posameznega nacionalnega
finan¢nega sistema, predvsem v smeri podrejanja enotni paradigmi. Spremembe so lahko vsiljene
tudi s strani nadnacionalnih mednarodnih teles oziroma posameznih mednarodnih institucij, katerim
nacionalne vlade podelijo mandat regulacije in inspekcije dogajanj na financnem trgu. Pomemben
vpliv na razvoj finan¢nih trgov imajo tudi pri¢akovani dolgoro¢ni trendi, tako demografski kot
gospodarski. Ali se bodo ti procesi in trendi ter globalizacija tudi v prihodnje ohranjali v takem

zamahu in obliki, pa bomo Sele videli.

Ze vse od 19. stoletja dalje v krogu ekonomistov in oblikovalcev politik (angl. policy maker')
obstajajo debate o prednostih oziroma slabostih posamezne vrste financnega sistema, ki so
primarno osredotoCene predvsem na binarno razmejitev finan¢nega sistema: ban¢no osnovani
oziroma trzno usmerjeni finanéni sistem. S primerjavo financnega sistema drzav s kapitalisticno
druzbeno ureditvijo (Zdruzene drzave Amerike, Velika Britanija, Francija, Nemcija, Japonska)
bomo skusali pojasniti posebnosti v razvoju in vzroke za mnoZico razlicnih oblik sistemov ter
povedati, zakaj se danes veliko teh drzav usmerja oziroma konvergira k poenoteni financni
paradigmi.

Pri analizi finan¢nih sistemov zelimo upoStevati ¢im S§irSi vidik, ki bo vkljuceval izvrSno oblast

(usklajeno delovanje celotne izvrSne oblasti in ostalih drzavnih institucij), reprezentativne politi¢ne

! Osebe z modjo vpliva ali dologitve politik in praks delovanja na mednarodni, nacionalni, regionalni ali lokalni ravni. Vir :
http://www.greenfacts.org/glossary/pqrs/policy-maker.htm
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institucije, sodno oblast. Kot ugotavljajo raziskovalci, imata lahko dve drzavi razli¢ne financ¢ne
rezime, pa vseeno uzivata podobne visoke dolgoro¢ne stopnje gospodarske rasti. Kazalec
gospodarske rasti bi lahko privzeli kot dober indikator uspesnosti drzave.

Torej, kar je bolj pomembno za gospodarski razvoj posamezne drzave, je predvsem ucinkovitost, s
katero drzavne finan¢ne in pravne institucije reSujejo »problem agenta« (angl. agency problem, to
je navzkrizje interesov, ki nastanejo med razli¢nimi druzbenimi subjekti, npr. upniki, delnicarji in
upravo podjetja) kot pa, katere vrste finan¢ni sistem v drzavi deluje.

Osnovni namen magistrskega dela je torej celovito spoznati delovanje, vlogo in pomen finan¢nega
sistema tako iz perspektive nacionalnih ekonomij kot tudi svetovne ekonomije.

Dodatni namen magistrskega dela je opozoriti na kompleksnost in obSirnost pojma financ¢ni sistem,
saj se pri obravnavi prepleta ve¢ razli¢nih nivojev preucevanja in ve¢ razlicnih podrocij. Zato v
praksi pogosto nastaneta razli¢no ali celo nasprotujo¢e razumevanje in interpretacija posameznih
razlag.

Nadalje nas bodo zanimale razlike med posameznimi nacionalnimi finan¢nimi sistemi, njihova
medsebojna prepletanja in ucinki, ki jih imajo le-ti s svojim (ne)delovanjem na Zivljenja

posameznikov, gospodarstva in SirSe druzbene sfere, drzav in nenazadnje na mednarodne odnose.

Pri tem bomo namenili posebno pozornost primerom finan¢nih sistemov posameznih drzav, ki so
dosegle najvecji napredek v smeri razvitosti globine in Sirine finannega sistema. Za preverbo
delovnih hipotez, kot so opredeljene v nadaljevanju, si bomo zastavili ve¢ temeljnih raziskovalnih
vprasanj, in sicer:

»wAli lahko identificiramo posamezne dejavnike, ki so vplivali in vplivajo na vrsto financnega
sistema, ki se je oblikoval v posamezni drzavi?

Katere lastnosti financnega sistema previadujejo glede na razlicne zgodovinske, ekonomske,

kulturne ter politicne znacilnosti v drzavi?

Ali je mogoce ugotoviti, katera oblika financnega sistema je bolj ucinkovita oziroma bolj prispeva k
visji druzbeni blaginji v posamezni drzavi?

Ali lahko posamezen model financnega sistema prenasamo iz drzave v drzavo?«

Ugotovili bomo, da se kot pomembna faktorja pri oblikovanju finanénega sistema izpostavlja tudi

globalizacija in finan¢na kriza. Raziskovalni vpraSanji, ki jith bomo proucevali v povezavi s tema

dvema faktorjema in razvojem financ¢nega sistema, sta:

»Ali danes poteka poenotenje oziroma konvergenca financnih sisitemov, ali obstaja povezava med
razvojem financnega sistema, z unificiranjem mednarodnih standardov in njihovo implementacijo?

Ali so razlicni financni sistemi zaceli prevzemati lastnosti in resitve drugih sistemov?«
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1.2  Hipoteze

Obravnavano tematiko Zelimo preko postavljenih hipotez predstaviti ¢imbolj celovito, ob
upostevanju vseh dejavnikov, a obenem tudi zelo konkretno in uporabno v praksi.

. Temeljna teza

Na podlagi opredelitve predmeta raziskovanja in njegovega namena je temeljna hipoteza naslednja:

» Finanéni sistem predstavlja enega osnovnih druzbenih sistemov posamezne drZave.«

. Delovni hipotezi

Cilj magistrskega dela je preveriti postavljene delovne hipoteze:

H1.: »Enovit model financnega sistema, ki bi bil ustrezen za vse driave in njihova
gospodarstva, ne obstaja. Ustroj financnega sistema posamezne drZave se oblikuje glede na

znacilnosti in potrebe le-te.«

Posamezne drzave imajo razli¢ne in razliéno razvite finan¢ne sisteme. Ceprav lahko v grobem
opredelimo posamezne modele, pa posameznega modela ni mozno prevzeti v vseh drzavah.
Raziskovalni cilj je preveriti hipotezo, da ne obstaja enovit model finan¢nega sistema, ki bi bil
enako sprejemljiv za vse drzave oziroma enako ustrezen za posamezno drzavo. Lahko pa
identificiramo in opredelimo elemente, ki so v preteklosti, danes in bodo tudi v prihodnosti

pomembno vplivali na vzpostavitev in razvoj finan¢nega sistema posamezne drzave.

Med najpomembnejSe faktorje, ki bodo v prihodnje oblikovali svetovno finan¢no krajino, Stejemo

finan¢no globalizacijo in finan¢ne krize.

H2.: »Zaradi vse vecje odprtosti in medsebojne povezanosti financnih trgov ter prostega
pretoka kapitala se danes in v prihodnosti poveCujejo moZnosti pojava novih globalnih financnih
kriz, ki jih je potrebno reSevati ne parcialno, ampak predvsem 7 usklajenim in koordiniranim

delovanjem mednarodne financne politike. «

Ugotavljamo, da dandanasnja globalizacija kapitalskih trgov in mednarodno povezovanje nista
enkraten zgodovinski fenomen, temvec¢ je le spremenjena oblika trendov, znanih Ze v preteklosti.
Tako so bili mednarodni finan¢ni (denarni in kapitalski) trgi mo¢no povezani med seboj ze v 19.
stoletju. Glavna razlika s preteklostjo in dogajanjem danes pa je predvsem usklajenost mednarodnih
standardov in predpisov, kar naj bi prineslo zniZevanje tveganj v globalnem finan¢nem sistemu.
Vendar hkratna pretocnost kapitala onemogoca celovit nadzor nad ustvarjanjem globalnih
neravnovesij. Raziskovalni cilj je preveriti hipotezo, da je poglobitev sodelovanja in unifikacije
predpisov potrebna predvsem zaradi prepreCevanja in omejevanja globalnih finan¢nih kriz, ki ne

poznajo mednarodnih meja.

13



1.3  Metodologija proucevanja

Zaradi strukturne in vsebinske kompleksnosti obravnavanih podro¢ij — mednarodna primerjava
posameznih finan¢nih sistemov in ocena globalnih trendov v prihodnje — je potreben
interdisciplinarni pristop, ki pomeni vkljucevanje politoloskih, ekonomskih, pravnih in socioloskih

vidikov obravnavanih podrocij.

Pri izdelavi magistrskega dela bomo uporabili razli¢ne raziskovalne metode. Pestrost izbranih
metod nam bo omogocila tudi vec¢jo kakovost samih analiz. Glede na cilje magistrskega dela bom

postavljene hipoteze preveril z:
= Analizo in interpretacijo sekundarnih virov:

Metodolosko delo bo povezano z uporabo strokovne literature domacih in tujih avtorjev, virov,
¢lankov, zbornikov, strokovnih prispevkov in raziskav, povezanih z najnovejSimi teoreti¢nimi in
prakti¢nimi spoznanji s podroc¢ja politiéne ekonomije, mednarodnih financ, kapitalskih in finan¢nih
trgov. Navedene metode raziskovalnega dela temeljijo na proucevanju, analizi teoreticnih izhodis¢
in prakti¢nih spoznanj. V svoje raziskovalno delo bom vkljuéil tudi lastno raziskovalno in prakticno
delo, informacije in znanje, pridobljeno na raziskovalnem Studijskem delu v tujini (Columbia

University, New York, 2001, 2003, — Research Exchange Student Program).
= Primerjalno — zgodovinska analiza:

V pregledu zgodovine in razvoja posameznih finan¢nih sistemov se bomo osredotocili predvsem na
posamezne procese in pojave, ki so pripeljali do danasnjega stanja, tako v pogledu razvitosti

finan¢nih sistemov med posameznimi drzavami kot tudi v mednarodnem merilu.
= Studij primerov:

Za celovit prikaz posameznih finan¢nih sistemov in predvsem analizo dogajanja ob izbruhu

finan¢nih kriz bomo uporabili Studij primerov.

= Primerjalno — kvantitativno analizo:

Analiza povezanosti zasnove in razvitosti finanénega sistema s stanjem v posamezni drzavi je
utemeljena na empiricnih podatkih in korelacijski povezanosti med posameznimi preucevanimi
elementi. Posebna dodana vrednost tega magistrskega dela bo kvantitativna analiza zbranih
spremenljivk — indentifikacija posameznih razlikovalnih elementov (dimenzija narodnih kultur,
tipizacija pravnih sistemov, politicno-ekonomskih faktorjev) med posameznimi finan¢imi sistemi in
opazovanje razlik med njimi s pomocjo statisti¢nih analiz. Razvili in poiskali smo posamezne
analiticne instrumente, ki bodo lahko pojasnjevali razlike v zasnovi in delovanju posameznega

finan¢nega sistema. Z analizo kapitalske razvitosti, sodobnih preferenc posameznikov in iz tega
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posamezne druzbe (drzave) ter nenazadnje odgovorov drzavnih in mednarodnih inStitucij na
finan¢no krizo v danasnjem ¢asu bomo skusali ugotoviti, kaksni trendi v razvoju financnega sistema

se nam obetajo.

1.4 Struktura analize

V prvem poglavju so opredeljeni izhodisca, predmet raziskovanja, namen in cilji prouc¢evanja, teza

in hipotezi, metodologija proucevanja in pri¢akovani prispevek k znanosti.

V_drugem poglavju bomo najprej opredelili definicijo finan¢nega sistema. Tako bomo lahko s
pojmom »finanéni sistem« pravilno operirali. Predstavili bomo izhodiS¢ne pristope pri raziskovanju
finan¢nih sistemov, in sicer zaradi lazjega razumevanja raziskovalnih vsebin v poglavjih, ki sledijo.
Za primerjalno analizo v nadaljevanju bo predvsem pomembna natancna seznanitev z osnovnimi
elementi finan¢nega sistema. Posamezne elemente (npr. dinamiko in tokove financnega
posredovanja med posameznimi gospodarskimi celicami v drzavi) bomo prikazali tudi v shematski
obliki, kar bo omogocilo lazje predstavljanje kompleksnosti raziskovalne teme.

Teoreti¢ne delitve financnih sistemov, ki se uporabljajo v strokovni literaturi, in razvr§¢anje
njihovih gradnikov — osnovnih elementov — omogocajo, da so raziskave med seboj primerljive tako
po vsebini kot tudi skozi €as. V tem poglavju bomo natan¢no opredelili tudi medsebojni odnos
drzave in finan¢nega sistema ter povezavo finan¢nega sektorja z realnim sektorjem. Te opredelitve
nam bodo v naslednjem poglavju omogocile finan¢ne sisteme C¢leniti in deliti po posameznih
lastnostih, ki so klju¢ne za posamezen tip finan¢nega sistema, ter tako razviti primerjalne kazalnike,
ki nam bodo omogoc¢ili podati odgovore na postavljena raziskovalna vprasanja.

V tretjem poglavju bomo najprej ob raziskovanju razvoja finan¢nih sistemov uporabili zgodovinsko

deskriptivno metodo (mnenja drugih v sekundarnih virih) in zgodovinsko analiti¢no metodo (lastno
mnenje na podlagi sekundarnih virov) pri obravnavi zgodovinskih vidikov razvoja finan¢nih
sistemov in elementov globalizacije finan¢nih trgov. Zanimala nas bo predvsem povezava razvoja
posameznih finan¢nih sistemov glede na zgodovinsko, druzbeno, kulturno, pravno podstat
posamezne drzave ter nenazadnje vpliv politicnih dogodkov na potek razvoja.

Analiza, ki bi lahko pokazala, zakaj razvoj finan¢nih sistemov ni enovit in skladen, obsega
predvsem primerjalno analizo posameznih finan¢nih sistemov nacionalnih ekonomij iz dostopne
literature in virov. Najpomembnejsi del v tem poglavju pa bo zajemala analiza med posameznimi
drzavami oziroma finan¢nimi sistemi z njihovimi osnovnimi gradniki. Pri analizi bom uporabil
metodo primerjave ekonomsko-politicnih in institucionalnih elementov, ki sem jih opredelil v
prejSnjem poglavju. Prav na podlagi analize elementov finan¢nega sistema in vloge financnega
sistema v realnem gospodarstvu bomo lahko s primerjavo vzorénih podatkov in izrac¢unov lahko

potrdili ali zavrnili postavljeno tezo in hipotezi.
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V_Cetrtem poglavju bomo ugotavljali, kateri so zunanji pogoji, ki danes usmerjajo razvoj
posameznih finan¢nih sistemov. Kot klju¢ni dejavnik razvoja finan¢nih sistemov se danes
izpostavlja finan¢na globalizacija, ki predstavlja pomemben vzrok pojava globalnih finan¢nih kriz.
V tem delu bomo uporabili tudi Studijo primerov posameznih finan¢nih kriz, ki so se pojavljale v
preteklosti in so relevantne tudi danes. Hkrati pa finan¢na globalizacija za posamezno drzavo
pomeni tudi prevzemanje financnih standardov in predpisanih ukrepov, ki naj bi pripomogli k
zmanj$anju tveganja za pojav financne krize.

V_zakljuc¢ku bomo podali sklepna razmisljanja, izhajajoca iz naloge, ugotovitve glede pravilnosti
postavljenih hipotez.

Sledijo poglavja s seznamom literature in virov, stvarnim in imenskim kazalom ter s prilogami.

1.5 Izvirni prispevek k razvoju politoloSke znanosti

Ce predmet raziskovanja umestimo v politoloski kontekst proucevanja, nas bo v magistrski nalogi
zanimalo raziskovanje zgodovinskega razvoja posameznih finan¢nih sistemov in primerjava med

njimi ter smer razvoja v prihodnosti.

To nam omogoca, da iS¢emo podrobnosti in razlike med posameznimi preucevanimi enotami
analize in tako preko Studijev posameznih primerov ugotovimo morebitne napake, napacne
odlocitve posameznikov in institucij pri gradnji sistemov in organizacij ter pridobimo pozitivno

znanje, ki ga lahko koristno uporabimo pri nadaljnjem razvoju.

Kot smo ze omenili, je osnovni namen oz. cilj magistrske naloge predstaviti vlogo financnega
sistema. Skladno s tem so oblikovani tudi drugi cilji magistrske naloge, katerih uresnicitev hkrati
pomeni tudi izviren prispevek k znanosti v Sloveniji:

= predstaviti konceptualne resitve finan¢nega sistema in njegovega delovanja;

= analizirati delovanje vseh akterjev znotraj financnih sistemov in predstaviti obstojece
mehanizme delovanja in nadzora nad njimi ter njihov domet glede razvoja;

. opredeliti pomen delujocega, trdnega in stabilnega finan¢nega sistema;

= ugotoviti in oceniti (ne)uspesnost delovanja posamezne vrste finan¢nih sistemov, pojav
finan¢nih kriz in analizirati vzroke za tak$no stanje;

. opredeliti smeri razvoja, pri¢akovane trende in predlagati izborne elemente za vkljucevanje k
razvoju domicilnega finan¢nega sistema in s tem prispevati k uveljavljanju tak$ne zakonodaje
in njene implementacije, ki bo zagotavljala njeno uspesnost in ucinkovitost;

= prispevati h kriticni presoji o uresnic¢evanju kvalitetnega razvoja financnega sistema v tujini in

v Sloveniji.
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Potreba po znanju s podro¢ja financ bo v Sloveniji narascala, vsaj ¢e sodimo po njenih strateskih
dokumentih, ki vkljucujejo vidike razvoja nasega celotnega finan¢nega sistema in razvejanosti
njegovih podsistemov, ki so po vecini vsi vpeti v SirSe evropsko okolje (prevzemanje evropske
zakonodaje, poslovnih praks, zunanja odprtost in konkuren¢nost). Konkurencen in hkrati trden
finan¢ni ustroj pomeni tako za Slovenijo kot tudi za Evropsko unijo enega od glavnih izzivov

prihodnosti.

Magistrska naloga, ki vkljucuje primerjalne analize in je po svoji vsebini interdisciplinanrna ter
skusa opredeliti tudi pricakovane trende razvoja, lahko pomeni kvaliteten doprinos k razumevanju

dogajanja in vloge celovitega finan¢nega sistema za razvoj in Zivljenje v prihodnosti.

2 FINANCNI SISTEM

2.1 Definicija in klasifikacija

Opredelitev finan¢nega sistema ni enostavna, saj ¢e ga razumemo Vv najSirSem smislu, obsega vse,
kar je kakorkoli povezano s financami. Vendarle je pomembno, da se pojem »financni sistem«
formulira tako, da ga lahko prepoznamo in s tem pojmom tudi pravilno operiramo. Strokovna
literatura po vecini razlikuje pojma finan¢ni sistem in finan¢ni sektor, ki se pogosto pojavljata kot
ekvivalentna pojma.

Kot najbolj splosno opredelitev finan¢nega sistema lahko uporabimo definicijo Zysmana (Zysmana
1987, 57), ki opredeljuje finan¢ni sistem kot mehanizem, ki preoblikuje prihranke v nalozbe in ta
sredstva razporeja med konkuren¢nimi uporabniki.

Pojem »finan¢ni sistem« se uporablja v najSirSem kontekstu in se kot tak razlikuje od bolj ozkega
pojmovanja koncepta, ki ga predstavlja pojem »financni sektor«. Za bolj nata¢no opredelitev
vsebinskih razlik med pojmoma uporabimo koncept razlikovanja, ki ga ponujata Schmidt in Tyrell
(Schmidt in Tyrell v Krahnen 2004, 20):

1. Ozji koncept pojmovanja je opredelitev financnega sektorja. Definiramo ga kot del
oziroma sektor ekonomije, ki ponuja in preskrbi finan¢ne storitve ostalim sektorjem v
ekonomiji oziroma SirSe. V tako pojmovanje financnega sektorja vklju¢ujemo institucije
centralne banke in ostalih bank, neban¢ne financne institucije, organizirane financne trge
in relevantne regulatorne in nadzorne organe.

2. Sir$i koncept pojmovanja pa je koncept financnega sistema, ki je definiran kot
interakcija med ponudbo in povprasevanjem po kapitalu in ostalih povezanih finan¢nih

storitvah.
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Finan¢ni sistem tako poleg ponudbene strani, to je financnega sektorja in njegovih aktivnosti,
vkljucuje tudi stran povprasevanja, torej ekonomske celice, ki zahtevajo financne storitve.
Povprasevanje po taksnih storitvah lahko prihaja od razli¢nih ekonomskih celic. Najpomembnejse
so suficitarne celice, predvsem gospodinjstva, ki imajo finan¢ne prihranke in jih Zelijo plasirati na
trg oziroma enostavno prenasajo del svojih prihrankov iz ene dobe v naslednjo. Povprasevanje po
finan¢nih storitvah pa po velini izvira s strani deficitarnih ekonomskih celic (npr. podjetij), ki
potrebujejo investicijski kapital. Koncept financnega sistema torej vkljucuje tudi celice, ki izhajajo

tudi iz ne-finan¢nega sektorja.

Tako pri proucevanju financnega sistema zaobjamemo nacine, kako suficitarne celice investirajo,
da prinesejo imetje, prihranke; kako se deficitarne celice financirajo in ,nenazadnje, kako se ta

gospodinjstva in podjetja zascitijo pred tveganji.

Drzava je prav tako del financnega sistema, ne samo zato, ker sama povprasuje po finan¢nih
storitvah in jih nudi, ampak tudi zato, ker igra vlogo organizatorja ter upravitelja finanénega

sektorja tako v svoji zakonodajni in izvrSilni funkeiji kot tudi regulatorni — nadzorni funkciji.

Avtorja Schmidt in Tyrell (Schmidt in Tyrell v Krahnen 2004, 22) nadaljujeta, da obstaja Se
dodatna dimenzija, v kateri je koncept finan¢nega sistema $ir$i od finan¢nega sektorja, in sicer v
primeru finanéni tokov, ki se zrcalijo v informacijskih tokovih in tokovih potencialnega ter

dejanskega vpliva.

Finan¢ni, informacijski tokovi ter tokovi vplivanja so neodvisni med seboj, vendarle vsak
posamezen igra pomembno vlogo v dolo€anju narave drugih dveh. Dejanski ter potencialni tokovi
informacij in vplivanja predstavljajo osnovo »sistema korporacijskega upravljanja« (angl. corporate

governance system).

Kot ugotavlja Monks (Monks in Minow 2001, 1), so korporacijsko upravljanje razmerja med
razli¢nimi udeleZenci upravljanja podjetij, ki dolo€ajo smer in nacin delovanja podjetij. Primarni
udelezenci upravljanja podjetij so delnicarji, menedzment ter upravni odbor (enotirni sistem
upravljanja) oziroma nadzorni svet v dvotirnem sistemu korporacijskega upravljanja. Ostali
udelezenci pri upravljanju podjetja so zaposleni, kupci, dobavitelji, upniki in $irSa skupnost, v kateri

podjetje deluje (delezniki, angl. stakeholders)

Kot bom pokazal kasneje, ima sistem korporacijskega upravljanja SirSi gospodarski in druZzbeni
pomen. Clarke navaja (Clarke 2005, 2), da ne gre samo za zagotavljanje spodbudnega in k
poslovnemu uspehu usmerjenega okolja, temvec tudi za zagotavljanje odgovornosti, preglednosti in
pravicnejSe delitve ustvarjenega bogastva. Zato je tudi sistem upravljanja kljucni del financnega

sistema katerekoli drzave in s tem kljucni del druzbene ureditve drzave.

18



2.2 Pristopi k analizi financénega sistema

Kot vidimo, obstaja veliko razli¢nih pogledov na financ¢ni sistem. Zato ni presenetljivo, da obstaja
tudi veliko razlicnih nacinov, kako je finan¢ni sistem opisan in analiziran v strokovni literaturi.
Vsak izmed njih lahko prikazuje ne samo drugacen fokus, ampak tudi druga¢en koncept analize

tega, kaj je oziroma kaj ni del finan¢nega sistema.

Do sedaj Se ne obstaja skupno strinjanje o tem, kako bi lahko najbolj dosledno zaobjeli pojem
finan¢nega sistema. Zato v tekstu, ki sledi, povzemamo avtorja Krahnena (Krahnen in Schmidt
2004, 23-29), ki prikazuje Stiri pristope analiz finanénega sistema. Te pristope poimenuje
»institucionalni pristop«, »posredni pristop«, »funkcionalni pristop« in »sistemati¢en pristop«.

Pristopi, kot se bo izkazalo, se med seboj ne izkljucujejo, ampak dopolnjujejo.

. Institucionalni pristop

Kot Ze ime pove, se ta pristop osredotoc¢a na Ze obstojece institucije, kot so banke, zavarovalnice,
investicijski in pokojninski skladi, posredniske institucije na finan¢nih trgih in centralni bancni
sistem. Opisi in klasifikacija teh institucij predstavljajo osnovno zgradbo finan¢nega sistema v
drzavi. Institucionalni pristop je ozek v svojem osredotocanju, vendarle je osnova za kakr$nokoli

nadaljnjo analizo.

Poleg opisov, opredelitev in statistike, analize, ki sledijo, institucionalnemu pristopu obicajno
nudijo primerjalno oceno razvitosti oziroma konkurenc¢nosti institucij znotraj finan¢nega sektorja.
Primer institucionalnega pristopa k analizi je naslednja opredelitev: »Finan¢ni sistem sestavljajo
institucije denarnega sistema, finan¢ni posredniki in institucije trga vrednostnih papirjev« (Senjur

1995, 10).

Tako ozko gledanje Sirijo avtorji, kot so Crane in drugi (Crane 1995, 9), ki poudarjajo, da finan¢ni
sistem obsega Sirsi splet institucij, med drugim tudi vlado in prebivalstvo. Njihovega medsebojnega
delovanja institucionalni pristop ne obravnava. Zato so se razvili tudi drugi koncepti pristopa k

analizi, ki zaobjemajo SirSe vidike financnega sistema.

. Posredniski pristop

Ta pristopa opisuje in analizira finan¢ni sistem z vidika ucinkov posredniStva (kaj finan¢ni
posredniki in financni trgi delajo), njihovega spreminjanja v ¢asu in varstva pravic. Predvideva, da
je financni sistem sestavljen iz finan¢nih posrednikov, ki na trgu kupujejo za $irsi krog investitorjev
manj primerne finan¢ne oblike ter jih preoblikujejo v drugacne finan¢ne oblike (Fabozzi 2002, 16).
Prednost takega pristopa v primerjavi z institucionalnim pristopom je, da ne samo da pokriva

celoten financni sektor, ampak vkljucuje kot pomemben element tudi ne-finan¢ni sektor.
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Tako lahko analizira finan¢ni sistem kot celoto. PosredniSki pristop analizira, kako financ¢ni
posredniki odpravljajo motnje pri delovanju gospodarstev s prenasanjem, razprSitvijo in

zdruzevanjem tveganj ter zaSCito pred tveganji.

. Funkcionalni pristop

Medtem ko je institucionalni pristop uporaben pri Ze obstojeci institucionalni zgradbi sistema, pa
ima kar nekaj resnih pomanjkljivosti, saj ne more razloziti, zakaj se institucionalna zgradba
finan¢nega sistema spreminja in kako se lahko le-ta razvija skozi ¢as. Bolj splosno povedano,
pristopu manjka globlje razumevanje funkcij, katere bi jih moral izvajati oziroma katere finan¢ni

sistem izvaja.

PosredniSki pristop ni dovolj zadovoljiv, saj se osredoto¢a na samo dve funkcije financnega

sektorja, na posrednistvo in spremembe tveganj ob prenosu sredstev med posredniki.

Robert C. Merton in drugi avtorji (Krahnen in Schmidt 2004, 27) so izdelali alternativo
institucionalnemu pogledu in poglobitev posrednega pristopa. Ta analiti¢ni pristop so poimenovali
funkcionalni pristop in se osredotoca na funkcije namesto na posamezne institucije. Funkcionalni
pristop nudi uporaben referencni okvir za analizo celotnega finan¢nega sistema posamezne drzave.
Je bolj zanesljiv in generira ve¢ razumevanja kot institucionalni pristop, saj so osnovne funkcije
finan¢nega sistema v prvotni obliki enake pri vsaki ekonomiji in so tako bolj stabilne kot
identifikacija in zgradba institucij, ki te funkcije opravljajo. Glede na ta pristop se analiza
finan¢nega sistema zacne Sele z opisovanjem funkcij, ki jih opravljajo razli¢ni elementi financnega

sistema, ter z doloc¢anjem, kako se te funkcije trenutno izvajajo.

Crane in drugi (Crane 1995, 5) pravijo, da je primarna funkcija finan¢nega sistema alokacija

sredstev na agregatni ravni in omogocanje razvoja gospodarskih virov tako prek meja kot skozi Cas.

Bolj podrobno lahko lo¢imo primarne funkcije finan¢nega sistema, kot sledi (Crane 1995, 12-16):

= zagotavljanje obraCuna placil in poravnavo racunov ter tako pospeSevanje izmenjave dobrin,
storitev in premozZenja,

. zagotavljanje mehanizma za zdruZevanje finan¢nih virov za velike posle ali za delitev teh
virov med razli¢na podjetja in s tem omogocanje razprsitve nalozb,

= omogocanje prenosa gospodarskih finan¢nih virov skozi Cas, prek mej in med razli¢nimi
gospodarskimi panogami,

. zagotavljanje nacinov za upravljanje podjetij in nadzor nad poslovnimi tveganji,

. zagotavljanje cenovnih informacij in tako prispevanje h koordinaciji decentraliziranega

odlocanja v razli¢nih gospodarskih panogah, in
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. omogocanje reSevanja tezav, ki nastanejo zaradi asimetri¢nosti informacij transakcije, ali e

ena stran igra agenta za drugo.

. Sistematicen pristop

SistematiCen pristop pa poizkuSa doseci ravno tisto, Cesar funkcionalni ne zmore. Tako skusa
opisati in analizirati finan¢ne sisteme glede na medsebojne odnose sistemskih elementov in vpliv, ki
ga imajo ti odnosi na delovanje sistema kot celote. SistematiCen pristop analizira in gleda na

finan¢ni sistem kot urejen skupek komplementarnih in mozno tudi konsistentnih podsistemov.

Za Krahnena (Krahnen in Schmidt 2004, 28) je sistem skladen, ¢e so koristi komplementarnosti
izrabljene in ¢e manjSa sprememba ne dovoli mocnega izboljSevanja funkcije in se pojavi

ekonomska korist.

Vendar se takSen potencial ne pojavi vedno. Zato v svetu ne more obstajati ve¢ kot le nekaj
»ucinkovitih« tipov finan¢nih sistemov, kar je tudi razvidno iz splosno znane klasifikacije finan¢nih

sistemov.

Iz kratkega pregleda posameznih vrst pristopov k proucevanju finan¢nih sistemov sledi, da so

analize in pristopi k preucevanju finan¢nih sistemov med seboj povezani in se prekrivajo.

Za potrebe magistrske naloge lahko tako iz navedenih pristopov uporabimo posamezne elemente
primerjave in opredelimo smer raziskovanja posameznega finan¢nega sistema. Opredelimo najprej

osnovne elemente finan¢nega sistema.

2.3 Elementi financnega sistema

Pri pregledu posameznih elementov finan¢nega sistema se bomo osredotocili na opis sistema po
shemi institucionalnega in posredniskega pristopa, ki nam omogocCata predvsem plasticno

predstavitev posameznih elementov sistema in medsebojne interakcije med delezniki znotraj njih.

2.3.1 Financni tokovi

V ekonomskemu sistemu obstajajo suficitne in deficitne ekonomske celice. Znacilnost suficitnih je,
da zna$a njihov dohodek v dolo¢enem obdobju vec, kot porabijo za tekoce namene. Za deficitne
celice pa je znacilno, da porabijo za tekoce namene v dolocenem obdobju ve¢, kot znaSa njihov
dohodek v tem obdobju.

Do financ¢nih tokov pride, ko suficitne celice ne investirajo, ampak se odlocijo, da bodo obdrzale
prihranke v finan¢ni obliki (Prohaska 1999, 3—4). Na splo$no ima tovrstna celica tri moznosti.
Prihranke lahko prenese na druge celice neposredno, zato govorimo o neposrednih financah.
Financ¢ne institucije, ki posredujejo ta prenos prihrankov, so bodisi nedenarni finan¢ni posredniki

bodisi monetarni sistem. Prenos prihrankov posreduje monetarni sistem, ¢e suficitne celice obdrzijo
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svoje prihranke v denarni obliki. Ce pa suficitne celice naloZijo svoje prihranke v katero izmed
finan¢nih oblik, ki jih ponujajo nedenarni finan¢ni posredniki, potem prenos posredujejo nedenarni

finan¢ni posredniki (Ribnikar 1999, 138).

Slika 2.1: Shema povezanosti med deficitnimi in suficitnimi gospodarskimi celicami

DEFICITNE
GOSPODARSKE

CELICE

Smer pretakanja primarnih in indirektnih finan¢nih aktiv

................ I- Financni prihranki ali sredstva gredo v nasprotno smer.
i primarna finanina aktiva

Vir: Ribnikar (1999, 139)

»Vzpostavitev povezave med varcevalci in investitorji je bistvena naloga financnega sistema, ki ga
sestavljajo financne institucije in finan¢ni trgi, ki omogocajo pretok financ¢nih presezkov od
suficitnih na deficitne gospodarske celice« (Prohaska 1999, 5). To je razvidno tudi s Slike 2.1, ki

ponazarja tok sredstev skozi finan¢ni sistem.

2.3.2 Financne institucije — posredniki

Finan¢ne institucije (imenujemo jih tudi finan¢ni posredniki) so pomembne, saj pomagajo
neposredno prenasati sredstva od posojevalcev do izposojevalcev ter se na tak nacin vrivajo med
njih.

Kot ugotavlja Mishkin (Mishkin 1997, 35) finan¢ni posredniki zmansujejo problem neposrednih

transakcij tako, da :

= zagotavljajo likvidnost,

. zmanjSujejo informacijske stroske,
= izvajajo ukrepe denarne politike,

= izvajajo alokacijo posojil, in

. izvajajo placilni promet.
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Johnson potrjuje doprinos finan¢nih posrednikov. »Financne institucije tako z opravljanjem
posredniske in distribucijske naloge omogocajo gospodarsko rast v sodobni druzbi« (Johnson 2000,
2).

Finan¢ni posredniki so podjetja, ki na trgu za SirSi krog investitorjev kupujejo manj primerne
finan¢ne oblike ter jih preoblikujejo v druge financne oblike, ki tako postanejo njihove obveznosti

in so lahko bolj primerne za drugi krog investitorjev (Fabozzi 2002, 16).

Tako se obseg njihovega finan¢nega posrednistva kaze prek velikosti njihove premozenjske bilance,
in kot ugotavlja Ribnikar, tako finan¢ni posredniki predstavljajo drugi tok v finanénem sistemu,

torej posredne finance (Ribnikar 1996, 43).

Ena izmed bolj pomembnih prednosti posrednih financ je tudi lazji izbor kreditojemalca in nadzor
nad njim, kar zmanj$uje tako problem nepravilne izbire (angl. adverse selection *) kot problem

moralnega tveganja (angl. moral hazard ®) (Saunders 2000, 86).

Danes so v svetu $e vedno najpomembne;jsi finan¢ni posredniki banke, ki imajo to lastnost, da lahko

ustvarjajo denar. Poznamo pa tudi druge finan¢ne institucije, ki pa za razliko od bank ne morejo

kreirati denarnih sredstev.

Mishkin (Mishkin 1997, 38) finan¢ne posrednike deli na:

= depozitarne institucije (komercialne banke, hranilnice in posojilnice, vzajemne varcevalne,
banke, kreditna zdruzenja),

. pogodbene varcevalne institucije (zivljenjske zavarovalnice, pozarne in premozenjske
zavarovalnice, pokojninski skladi),

= investicijske posrednike (financne druzbe, investicijski skladi, vzajemni skladi in drugo).

Investicijske posrednike lahko imenujemo tudi agentske financne institucije, ki pa se od finan¢nih
posrednikov razlikujejo po tem, da obseg njihovega posrednistva ni viden iz premozenjske bilance.
Te agentske financne institucije namre¢ poslujejo v imenu ali za racun drugih (Ribnikar 1996, 44).

Njihova naloga je, da olajSajo oz. omogocijo posojilojemalcem in posojilodajalcem, da se najdejo.

Tako lahko med agentske finan¢ne institucije uvr§¢amo brokerje4 in dealerje (npr. borzno

posredniske hise), ki so specializirani za trgovanje z vrednostnimi papirji na sekundarnih finan¢nih

2 problem nepravilne izbire (angl. adverse selection) - “Napa&na izbira je problem asimetrinosti informacij, ki se zgodi pred transakcijo* (Mishkin
1997, 211). Slabi kreditojemalci oziroma porabniki sredstev si namre¢ najbolj prizadevajo prodati vrednostne papirje, Se posebej ¢e vedo, da jih ne
bodo mogli odplacdati. Nepravilna izbira povecuje moznost, da bo varcevalec sklenil slab kredit, zato se lahko varéevalec odlo¢i, da sredstev ne bo
posojal, tudi ¢e gre za dobrega kreditojemalca.

? problem moralnega tveganja (angl. moral hazard) - Problem moralnega tveganja se pojavi po transakciji. Kreditodajalec prevzame tveganje, da se
bo kreditojemalec zapletel v slabe posle, ki bi zmanjsale njegovo sposobnost poplacila obveznosti (Mishkin 1997, 211).
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trgih ter investicijske banke, ki med drugim pomagajo podjetjem pri primarni emisiji vrednostnih

papirjev na primarnih finan¢nih trgih in opravljajo tudi druge dejavnosti na finan¢nih trgih.

Investicijski ban¢niki praviloma opravljajo dve glavni funkciji (Fabozzi in Modigliani 1996, 98):

. Korporacijam, drzavnim agencijam, drzavnim in lokalnim vladam ter tujim osebam (drzavam
in korporacijam), ki potrebujejo finan¢na sredstva, pomagajo pri pridobivanju teh sredstev.

= Za investitorje, ki zelijo investirati finan¢na sredstva, pa investicijske banke nastopajo kot

dealerji ali brokerji v procesu kupovanja in prodajanja vrednostnih papirjev.

Danes po finan¢ni krizi, ki se je zacela v letu 2007, lahko ugotavljamo, da se je funkcija
investicijskih bank in njihovo delovanje, ki vkljucuje pripravo primarnih izdaj vrednostnih papirjev,
zagotavljanje borzno-posredniskih storitev, opravljanje investicijskih raziskav ter ponujanje storitev
upravljanja s tveganji, mocno zmanjSala, saj je nekaj najvecjih investicijskih bank propadlo oziroma
so bile prevzete s strani komercialnih bank.

Vendar velja tudi ugotovitev, da se je po svetu po vecini razvila t.i. univerzalna banka (angl.
universal bank), ki pa danes ni ve¢ zgolj depozitarna institucija, ampak so svojo dejavnost postopno
zacele Siriti na druga podroc¢ja finanénega posredniStva ter tako ponujati tudi storitve, povezane z
vrednostnimi papirji (investicijsko banc¢niStvo), zavarovalniske storitve, hipotekarno banc¢nistvo,

predvsem zaradi potrebe, da bi postale konkurencnejse.

Slika 2.2: Shema delitve financnih institucij

[ FINANCNE INSTITUCLJE ]

————' DELOVANIE

DEPOZITNE —— OBLICNOST -- NEDEPOZITNE

POGODBENE
VAR ALNE
INTITUCIJE

INVESTICIJSKI
POSREDNIKI

Vir: Ribnikar (1999, 195) in lastna izdelava

Kot pomembno znacilnost finan¢nih posrednikov lahko opredelimo njihov vpliv na:

4 Broker deluje kot posrednik v imenu dolo&ene stranke z namenom zagotovitve partnerja (npr. ¢e je njegova stranka kupec dolo¢enega vrednostnega
papirja, ji bo nasel prodajalca za ta papir), deluje v svojem imenu in za tuj raun, in za svojo uslugo zaraunava provizijo. Dealer pa je trgovec, ki
lahko kupuje in prodaja za svoj racun, stroske svojega dela (posrednistva) pa pokriva iz razlike med nakupno in prodajno ceno.
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. ZmanjSevanje transakcijskih stroSkov, saj lahko posredniki zdruzujejo sredstva veé
vlagateljev in tako izkoriS¢ajo ekonomijo obsega.

= Odpravljanje razli¢nih interesov glede likvidnosti, saj si dolZniki ponavadi Zelijo dolgoro¢nih
sredstev, interes upnikov pa je kratkoro¢no posojanje, saj zelijo biti likvidni. Posredniki s
transformacijo ro¢nosti sredstev ta razkorak odpravljajo.

= Povecanje razpoloZljivosti investicijskega kapitala z u¢inkovitim informacijskim, trgovalnim,
placilnim in skrbniSkim sistemom in z zagotavljanjem finan¢nim vlagateljem visoko stopnjo

diverzifikacije portfelja in likvidnosti premozenja.

Financne institucije so pomembne za delovanje financnega trga, njihova razvitost in u¢inkovitost pa
sta bistvenega pomena za dobro delovanje gospodarstva, zato morajo biti podvrzene mocni
regulaciji in nadzoru. Nobena finan¢na institucija, ki predstavlja sistemsko tveganje, ne sme biti
neregulirana oz. malo regulirana. Zato je zaradi svoje vloge in nacina delovanja finan¢ni sistem v

drzavah eden od najbolj nadzorovanih sektorjev.

2.3.3 Financni instrumenti

Finan¢ni instrumenti so zakoniti dogovori ali pogodbe, ki omogocajo ucinkovito prenasanje
prihrankov od suficitnih celic do izdajatelja. Te pogodbe dolocajo velikost transakcije, pladilne
pogoje, obveznosti in so si ponavadi podobne v jeziku, obliki in tudi zakonskih pogojih, saj
nastajajo v istem zakonskem in institucionalnem okolju.

Vsak instrument je bil razvit z namenom, da zadovolji doloceno finan¢no potrebo deficitnih in

suficitnih gospodarskih celic, ki do tedaj z obstojecimi instrumenti Se ni bila zadovoljivo izpolnjena

(Prohaska 1999, 14).

Obstaja ve¢ vrst finan¢nih instrumentov, klasificiranih glede na njihovo vsebino in lastnosti. Tako

jih lahko lo¢imo glede na:

. Prenosljivost — lo¢imo med prenosljivimi in neprenosljivimi finan¢nimi instrumenti.
Prenosljivi finan¢ni instrumenti ali vrednostni papirji so prenosljivi ze pred dospelostjo
terjatve, kar omogoca investitorju, da se ravna po trenutnih trznih razmerah. Neprenosljivi
finan¢ni instrumenti (vloge in krediti) pa niso namenjeni trgovanju, tako da se upnik in
dolZnik do zapadlosti terjatve ne spreminjata (Prohaska 1999, 14).

. Rocnost — lo¢imo kratkorocne in dolgoro¢ne financne instrumente, s katerimi se trguje na

vzpostavljenih finan¢nih trgih (trg kapitala oziroma denarni trg).

Johnson (Johnson 2000, 47) razlikuje ve¢ instrumentov denarnega trga, s katerimi se najpogosteje
trguje v ZDA, ki imajo primerjalno v svetu najrazvitej$i financni trg. To so: drzavne zakladne

menice (angl. United States treasury bills), federalni papirji, komercialni papirji (angl. commercial

25



papers), ban¢ni akcepti (angl. banker's acceptancess), prenosljivi depozitni certifikati (angl.
certificates of deposits) in pogodbe o ponovnem odkupu (angl. repurchase agreements).

Mishkin (Mishkin 1997, 27-30) kot dodatno obliko omenja Se evrodolarje, to so dolarski depoziti v
bankah izven ZDA.

Avtorja (Johnson 2000, 79; Mishkin 1997, 30-33) med instrumente kapitalskega trga priStevata
delnice (angl. stocks), drzavne vrednostne papirje (angl. goverment securities), zvezne in lokalne
drzavne obveznice (angl. state and local goverment bonds), obveznice podjetij (angl. corporate
bonds), hipoteke (angl. mortgages). Mishkin dodatno navaja $e potrosniska in ban¢na komercialna
posojila (angl. consumer and commercial bank loans). Ribnikar (Ribnikar 1995, 39) opozarja, da
lahko k finan¢nim instrumentom, s katerimi se trguje na financnem trgu, priStevamo le tiste
izvedene financne instrumente, ki se glasijo na finan¢no premozenje ali na kakSen finan¢ni kazalnik
(obrestno mero, borzni indeks, devizni tecaj).

Zato bi k finan¢nim instrumentom pristeli tudi t.i. izvedene financne instrumente, in sicer financne
terminske pogodbe (angl. futures), valutni terminski posli (angl. forwards), opcije (angl. options) in

zamenjave (angl. swaps).

Slika 2.3: Shema delitve financnih instrumentov

{ FINANCNI INSTRUMENTI ]

PRENOSLJIVI

ROCNOST

TRG

KAPITAL

INSTRUMENTI
TRG
DENARJA

INSTRUMENTI INSTRUMENTI

Vir : lastna izdelava
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2.3.4 Financni trgi

Finanéni trgi v financnem sistemu predstavljajo t.i. neposredne finance. Izposojevalci si
neposredno, z nakupom finan¢nih instrumentov od posojevalcev, sposodijo sredstva. Za
posojilodajalca ta sredstva predstavljajo terjatev do izposojevalc¢evega dohodka ali premozenja.

Finan¢ni trgi opravljajo gospodarsko nalogo kanaliziranja sredstev od ekonomskih celic s
presezkom sredstev, ker so porabili manj od svojega dohodka, k ekonomskim celicam, ki jim

sredstev primanjkuje, ker zelijo porabiti ve¢ od svojega dohodka (Mishkin 1997, 21).

Gospodarska dejavnost finan¢nih trgov predstavlja prispevek, ki ga imajo »finan¢ni trgi k vecji
produktivnosti in ucinkovitosti celotnega gospodarstva« (Mishkin 1997, 23). Finan¢ni trgi
omogocajo prenos presezkov z namenom ucinkovite porabe v produktivne namene (ekonomska
funkcija), ter imajo z zagotavljanjem likvidnosti in z razprsitvijo nalozb posreden ucinek na prenos

finan¢nih prihrankov (finan¢na funkcija finan¢nih trgov).
Financ¢ne trge lahko delimo na razli¢ne nacine.

Financ¢ne trge glede na rocnost trgovanih finan¢nih instrumentov lo¢imo na denarne in kapitalske
trge. Denarni trgi po Johnsonu (Johnson 2000, 45) so tisti, na katerih se trguje s finan¢nimi
instrumenti z ro¢nostjo do enega leta, kapitalski pa so trgi, kjer se trguje s finan¢nimi instrumenti z

ro¢nostjo nad enim letom.

Po Mishkinu so denarni trgi tisti, na katerih se trguje s kratkorocnimi dolzniSkimi instrumenti,
kapitalski pa trgi, na katerih se trguje z dolgoro¢nimi dolzniSkimi (z ro¢nostjo nad enim letom) in
lastniSkimi instrumenti (Mishkin 1997, 26). Zysman (Zysman 1987, 60—61) loc¢uje finan¢ne trge na

kapitalski, denarni trg in dodatno $e trg posojil.

Glede na vrsto delovanja (izdaja ali prodaja) lahko finanéne trge loCimo tudi na primarne in
sekundarne. Primarni trgi so tisti, na katerih izdajatelji — podjetja ali vlade na novo izdane
vrednostne papirje (obveznice ali delnice) prodajo prvemu kupcu, na sekundarnih trgih pa je

mogoce te vrednostne papirje ponovno prodati (Mishkin 1997, 24).

Glede na domicil delovanja lahko delimo trge tudi na domace in mednarodne, te pa nadalje na tuje

finan¢ne trge in evrofinancne trge.
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Slika 2.4: Shema delitve financnih trgov

TUJI TRGI

NACIONALNI POREKLO MEDNARODNI
FIN. TRG

FIN. TRGI

FINANCNI TRGI

TRG DENARJA ROCNOST TRG KAPITALA

__OBLICNOST
TRG TRG
VRED. P. POSOJIL

TRG —
POSOJIL
- POGODBENT

DOLZNISKI
V.P.

IZDAJA / PRODATA

PRIMARNI
TRG

MESTO

NEPOSREDEN

TRG-OTC TRG

Vir: lastna izdelava

2.4 Finandéni sistem in driava

Pri analizi finan¢nega sistema je vsekakor potrebno izpostaviti tudi pomembno vlogo, ki jo ima
drzava.

Finan¢ni sistem je medij (Senjur 1995, 11), s katerim drzava vpliva na gospodarstvo, zato je od
razvitosti teh institucij odvisno, kakSne instrumente razvojne politike ima drzava na voljo. Struktura
finan¢nega sistema omejuje tako trzne moznosti podjetij kot administrativne ukrepe, ki jih izbira
vlada.

»SlabSe je financni sistem razvit, tem manj moznosti ima drZzava na voljo in tem bolj grobe in

neposredne ukrepe mora uporabljati, ce hoCe vplivati na razvoj« (Senjur 1995, 11).

Najbolj ocitno je vladno vplivanje na ustvarjanje denarja, s ¢imer zeli doseci Zeleno obrestno mero
ali ponudbo denarja na trgu. Tukaj moramo povedati, da so centralna banka kot drzavni agent v
ve€ini drzav neodvisni subjekt, ki lahko samostojno odlocajo o monetarnih ciljih. Po vecini so
centralne banke v lastniStvu drzave, obstajajo pa tudi drugacne ureditve (solastniStvo privatnih

subjektov v centralni banki, npr. zvezne rezerve (angl. Federal Reserv) v ZDA).
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Velja, da ima drzava vzpostavljene sistemske institucije, ki upravljajo in nadzirajo finan¢ni sistem,

ter s tem zagotavlja splosno stabilnost in solventnost.

Kot ugotavlja Mishkin (Mishkin 1997, 42), drzave finan¢ne trge nadzorujejo iz treh razlogov:

. da bi bilo vlagateljem na voljo ve¢ informacij,
= da bi zagotovile zdrav finan¢ni sistem, in
= da bi izboljSale nadzor nad monetarno politiko.

Pri postavljanju pravil lahko daje vlada eni instituciji prednost pred drugimi. Drzava je tudi
pomemben posojilodajalec kot posojilojemalec na razlicnih trgih. Nenazadnje pa lahko vlada
bankam pomaga pri obvladovanju tveganj pri transformaciji kratkorocnih depozitov v dolgoroc¢na
posojila.

Tako je pomembno prepoznati drzavo kot spodbujevalko razvoja trga kapitala, tako preko javne
ponudbe za prodajo delnic drzavnih podjetij v primeru privatizacije le-teh, kot tudi usmeritev
posameznih vlad oz. politicnih strank glede »velikosti drzave« in njenega vpletanja v delovanje
trgov.

Seveda pa so drzava oz. njene institucije le en ¢len v spletu financno-politicne skupnosti. Kot
vpletene lahko zaobjamemo vse druzbene deleznike, ki izkazujejo svoj interes v delovanju
finan¢nega sistema (varcevalci, vlagatelji, financne institucije, lobisti, nadzorniki, politicne stranke,

podjetja).

Na Sliki 2.5 smo prikazali bolj ali manj le notranje deleznike v posamezni drzavi. Zato bi lahko
zakljucili, da je ena od primarnih nalog drzave oziroma vlade tudi in predvsem doseganje soglasja

med temi udelezenci.

Kot glavno vlogo drzave v tej finan¢no-politicni skupnosti pa bi lahko po mojem mnenju izpostavili
vlogo ucinkovitega, neodvisnega (politi¢no) nadzornika in razvijalca finan¢nega sistema, predvsem

preko vpeljave in doslednjega izvajanja finan¢ne in pravne regulative.
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Slika 2.5: Nacionalna regulativa in financno-politicna skupnost
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Stabilen in ucinkovit finan¢ni sistem lahko moc¢no vpliva na ekonomski razvoj drzave, ker lahko
vpliva na raven kapitalske ureditve, ucinkovitost in alokacijo kapitala med konkurencnimi
zahtevami, in ker ustvarja zaupanje koncénih uporabnikov (potroSnikov) v poStenost financnega
sistema. Stabilnost in ucinkovitost financnega sistema ima tako ponudbene (angl. supply-side) kot
tudi povpraSevalne (angl. demand-side) ucinke na ekonomijo. Dobro strukturiran regulatorni rezim
lahko tako prispeva k ucinkovitosti in stabilnosti finan¢nega sistema (Llewellyn 2003, 3).

Zlasti pomembno je, da so nadzorni organi politicno neodvisni. Razlog za to je predvsem vecja
kredibilnost nadzornih organov in kredibilnost gospodarskih subjektov. Neodvisnost je bistvena za
potrosnika.

Politi¢na oblast si lahko obc¢asno zeli vplivati na regulatorni organ z neregulatornim namenom (npr.
favoriziranje doloCenega tipa posojanja), trenutna politi¢na oblast lahko iS¢e vpliv v organu nadzora
za lastno kratkoro¢no politicno prednost.

Dober regulatorni sistem zagotavlja konsistentnost delovanja regulatornih organov skozi ¢as in med
institucijami. Nadzorni organi morajo biti torej politicno neodvisni, a obenem tudi politicno
odgovorni za svoja dejanja (Llewellyn 2003, 8).

Na tem mestu ne smemo pozabiti, v kakSnem odnosu sta finan¢ni sistem in realni sektor

gospodarstva.
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2.5 Financni sistem in realni sektor — reZimi upravljanja podjetij

Pri analizi povezave in vloge finan¢nega sistema v realnem sektorju ugotovimo, da strukturiranost
finan¢nega sistema prek nadzora v podjetjih pomembno vpliva na alokacijo kapitala, gospodarski
ustroj drzave in s tem na domaco in mednarodno gospodarsko rast.

Dejanski sistemi upravljanja so razlicni po posameznih drzavah in tudi posameznih gospodarskih
druzbah, kar izvira iz razli¢nih vrednot, pravnega sistema, lastniSke strukture gospodarskih druzb
ter vloge trgov kapitala v posamezni drzavi.

Upravljanje podjetij je del ve¢jega ekonomskega in druzbenega ustroja, v katerem delujejo podjetja.
Ureditev upravljanja gospodarskih druzb zahteva kombiniranje zakonske ureditve, pravno
neobvezujocih, a priporo¢enih smernic in samostojnega urejanja na ravni posameznega podjetja.
Le-ta omogoCa podjetju, da zadovolji zakonske obveznosti ter tudi pri¢akovanja svojega
poslovnega okolja. Z zakonom so dolo¢eni minimalni standardi, a konkretna ravnanja znotraj teh
standardov so prepuscena svobodnemu urejanju posameznih podjetij.

Optimalno izgrajen okvir upravljanja podjetij vkljucuje dobro prakso delovanja med menedZerji in
delnicarji podjetij kot tudi povezave z drugimi delezniki’, vse to pa prispeva k rasti in finanéni
stabilnosti, povecanju zaupanja v trzne strukture in nenazadnje povecuje ekonomsko ucinkovitost.
Dober sistem upravljanja gospodarskih druzb lahko primerjamo z dobrim sistemom upravljanja
drzave. V demokrati¢ni in pravi¢ni skupnosti ljudi imamo vsi pravico zasledovati svoje interese in
cilje, pri tem pa smo omejeni le s tem, da imajo drugi enako pravico. Svoje interese lahko
zasledujemo neomejeno, dokler s tem ne poseZzemo v legitimne interese drugih. Enako je z

upravljanjem gospodarskih druzb.

Podobno ugotavlja tudi Adrian Cadbury: »Sistem korporacijskega upravljanje se ukvarja z
ohranjanjem ravnovesja med gospodarskimi in druzbenimi cilji in z ravnovesjem med cilji
posameznikov in skupnosti. Pravila upravljanja (angl. the governance framework) naj spodbudijo
ucinkovito uporabo virov in hkrati zagotovijo odgovornost za upravljanje s temi viri. Cilj je ¢im

bolj povezati interese posameznikov, korporacij in druzbe« (Cadbury v Clarke 2005, 2).

Najbolj osnovna razdelitev je razdelitev na dva ideoloSko tipi¢na sistema, katerih razlikovanje

temelji predvsem na razlicnih lastninskih osnovah — koncentrirano oziroma razprSeno lastnistvo

(Coftee 2001, 2), in sicer:

= Sistem koncentriranega lastnistva je utemeljen na razmerju korporacijske lastnine z nekaj
delnicarji, ki imajo kontrolne deleze v podjetju. Posledi¢no ima sistem slabSe razvite trge

vrednostnih papirjev, s skromno vlogo v nadzoru korporacij, nizkim razkritjem informacij,

® Deleznik (ustrezen prevod bi bil tudi interesent) je slovenski prevod besede »stakeholder«. Pomeni vsakogar, ki ni delnicar, a ima neki legitimni
interes v druzbi. Delezniki so ¢lani organov druzbe, zaposleni,upniki, stranke, dobavitelji, posojilodajalci, poslovno in ekolosko okolje druzbe.
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nizko trzno prepustnostjo. Na drugi strani pa ima visok zasebni nadzor, v nekaterih primerih
nadzorno vlogo prevzamejo banke.

= Sistem razprienega lastnistva je opredeljen z mocnim trgom vrednostnih paprijev, strogimi
standardi razkritja in visoko prepustnostjo trga, v kateri lahko trg nadomesti korporacijski

nadzor s svojimi disciplinskimi ukrepi.

Kako pomembno je lastniStvo oziroma njegova razprSenost na delovanje trgov in drugih funkcij v
drzavnem sistemu, bomo pojasnili v naslednjem poglavju. Da v svetu obstaja zelo raznolika
lastniSka osnova, nam kaze spodnja slika, in pojasnuje tudi, ¢emu take razlike v ustroju in delovanju

posameznih finan¢nih in nadzorstvenih sistemih.

Slika 2.6 : Prikaz razprsenosti lastnistva podjetij — kdo nadzira podjetja
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Vir : La Porta, Rafael. (1999, 515)

Herrigel (Herrigel 2006, 3—11) analizira pet rezimov upravljanja s podjetjem, vendar bomo za
potrebe opisa posmeznih rezimov upravljanja poenotili analizo angleskega in ameriSkega rezima, ki

sta si v osnovi podobna in danes po vecini enoznacna.



Te $tiri razli¢ne strukture nadzora v podjetjih so pomembne za razumevanje odnosov med subjekti
v finanénem sistemu, saj kazejo na razlicne vloge finan¢nih institucij, informacijskega toka in

nenazadnje vloge finan¢nih trgov.

2.5.1 Sistem delniskega trga

Sistem delniSkega trga je znacilen za anglo-ameriski trg.

ZDA in Velika Britanija predstavljata drzavi s sistemom razvite liberalne ekonomije, kjer je
financiranje podjetij osnovano na dobro razvitih in visoko likvidnih trgih vrednostnih papirjev,
delnice podjetij so zelo razprSene, menedzerji poskusajo maksimirati vrednost delnic.

Naloga drzave v takSnem sistemu je zagotoviti nadzor in zakonsko podlago, v okviru katere lahko
odprti kapitalski trgi delujejo, poseben poudarek zakonodaje je dan predvsem pravicam manjsinskih
delnicarjev.

Finan¢no posrednistvo je razdeljeno med komercialne banke in druge institucije finan¢nega trga.
Prve podjetjem zagotavljajo kratkorocno financiranje, gospodarske druzbe pa vecino zunanjih
investicijskih sredstev pridobivajo na kapitalskih trgih z izdajo vrednostnih papirjev (tako lastniskih
kot dolzniskih vrednostnih papirjev). Investitor lahko delnice kupi neposredno ali prek
institucionalnih druzb, kot so razli¢ni investicijski skladi ali pokojninski skladi, ki jih upravljajo
zavarovalnice ali druzbe za upravljanje. Nadzor v tem sistemu je torej zunanji. Bojazen
menedZmenta podjetja pred prevzemom, in s tem njihovo zamenjavo, le-tega spodbuja, da deluje v

interesu delnicarjev. Strukturo tega sistema ponazarja slika 2.7.

Slika 2.7: Sistem delniskega trga

NOSILCI NALOZB IN
ZAVAROVALNICE

Vir : Story J.in Walter L. (1997, 139)

Sistem delniskega trga se je skozi zgodovino razvijal in spreminjal. V devetnajstem stoletju so na
borzi dominirala druzinska podjetja. Z razvojem finan¢nih trgov in posredniSkih institucij je
moznost participacije v delniarskem sistemu pridobila vedno S§irSa mnoZica zainteresiranih
investitorjev, kar je ob hkratnem razvoju nadzornih institucij odprlo pot k razprSenemu lastnistvu

oziroma mnozi¢nemu delnic¢arstvu (Chandler, O’Sullivan, Navin in Sears v Herrigel 2006, 4).
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2.5.2 Drzavno vodeni sistem financnih trgov

Sistem drZzavno vodenega sistema finan¢nih trgov je pravo nasprotje sistemu delniskih trgov.

V tem sistemu depozitarne institucije usmerijo presezek sredstev na kapitalske trge, kjer jih
prevzamejo javne institucije, ki jih nato preusmerijo v posamezne gospodarske panoge,
gospodinjstva, kmetijstvo ... (Story in Walter 1997, 143).

Javni usluzbenci v takSnem sistemu obicajno uZivajo precejSen ugled, vendar pa zaradi omejenih
zmogljivosti (Stevilo osebja, ¢asovna omejenost) v prerazporeditvi sredstev povzrocajo zastoj.
Hkrati zaradi vecjega politicnega vpliva in lobisti¢nih sposobnosti denar v takSnem sistemu dobijo
predvsem velika podjetja, medtem ko so manjSa in srednja podjetja potisnjena ob stran. Drzava
nima klju¢éne vloge le pri razporejanju denarja, ampak nadzoruje tudi vodenje podjetij — javnih in
zasebnih (Story in Walter 1997, 143).

Povezave med subjekti sistema prikazuje slika 2.8.

Slika 2.8: Drzavno vodeni sistem

Vir : Story J.in Walter L. (1997, 140)

Francija predstavlja take vrste sistem zaradi mocne vloge, ki jo v njej igra drzava.

Taks$na vrsta financnega upravljanja se je v Franciji vzpostavila ob koncu druge svetovne vojne, ko
mocno vlogo v upravljanju podjetij prevzame neposredno drzava. Utrdi se trend, ki se je zacel sicer
Ze v prvi svetovni vojni, ko francoska vlada zacne podpirati politiko razvoja »narodnih prvakov« v
strateskih panogah na nacin, da jim je nudila finan¢ne injekcije in igrala vlogo njihove pomembne
stranke.

Zaradi pomembnega vpliva drzave so korporacijski menedzerji usmerjali svoja podjetja k interesom
strank oziroma k vecini deleznikov in ne samo k interesom delnicarjev. Trg delnic je stagniral, tako
da so postala podjetja odvisna od drzave in njenega kreditiranja (Berger, Zysman, Cohen, Hall v
Herrigel 2006, 6). V sredini 80., ko se je zgodila serija pomembnih reform finan¢nega sistema, je

serija ve¢jih Skandalov med znanimi menedzerji in javnimi usluzbenci, kot tudi pritisk s strani
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Evropske unije, pomagala zmanjsati ekonomsko vlogo drzave tako, da so francoska podjetja postala
bolj izpostavljena pritisku trga. Velikost in vloga trga delnic se je povecala in struktura lastnistva je

postala bolj razprSena (Hancke, MacClean, Fanto, O’Sullivan v Herrigel 2006, 6).

2.5.3 Bancni sistem

Primer ban¢nega sistema najdemo v Nemciji in v nekaterih drugih germanskih drzavah.

Banke, ki so v tem sistemu, imajo Ze tradicionalno veliko vlogo. Od zacetka industrializacije so bile
nemske finance ban¢no osnovane in vsesplo$no bancnistvo je bilo standard. Banke so opravljale
razlicne funkcije tako investicijskega bancnistva (izdajanje in jamcéenje vrednostnih papirjev na
kapitalskih trgih) kot tudi klasi¢ne ban¢no-komercialne posle (sprejemanja depozitov, izdajanje
posojil in kreditov).

Banke ali investicijske druzbe v lastniStvu teh bank imajo v nefinan¢nih podjetjih pomembne
lastniske deleze in aktivno nadzorujejo in sodelujejo v upravljanju korporacij preko izrabe
zastopanih glasov delnicarjev in direktnih vlozkov v podjetju in z uporabo notranjih informacij.
Nadzor v tak§nem sistemu naj bi bil zato notranji.

Navedene odnose ponazarja tudi Slika 2.9.

Slika 2.9: Bancni sistem
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Vir : Story J. in Walter L. (1997, 140)

Kapitalski trgi so v takSnem sistemu obicajno slabo razviti, vlagatelji pa imajo razmeroma veliko
javnih obveznic.

Tudi delez delnic, ki so prosto dosegljive na trgu, je majhen, zato so delniski trgi pogosto plitvi in
volatilni (Story in Walter 1997, 141). Presenetljivo je glede na Sirino ban¢nih kapacitet in ponujenih
investicijskih storitev, da so finan¢ne institucije zivele v harmoniji z relativno globokimi, aktivnimi
in u¢inkovitimi trgi vrednostnih papirjev ze pred letom 1914 (Gehrig in Fohlin v Herrigel 2006, 7).
V zacetku dvajsetega stoletja je bila razvitost kapitalskih trgov v Nemciji primerljiva z razvitostjo
le-teh v Veliki Britaniji (Rajan in Zingales 2001, 3). Vendar so politicne turbulence in premiki v

moci univerzalnih bank vodili k zmanjSani pomembnosti trgov vrednostnih papirjev, Se posebej po
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letu 1945. Moc¢no ban¢no sodelovanje v upravljanju korporacij je bila dominantna znacilnost nekaj

desetletij po drugi svetovni vojni in je zacela slabeti Sele ob koncu 20. stoletja.

Vedji delnicarji so tradicionalno igrali pomembno vlogo v korporacijskem upravljanju nemskih
podjetij. Danes podjetja predstavljajo lastnike in druge deleznike, tudi zaposlene. To igra
pomembno vlogo upravljanja v nemski ekonomiji, ki sledi smeri dogovornega delovanja na
podrocju doloCevanja pla¢, razvoju dnevnega reda, doloCevanja standardov in organizacije
politi¢nih debat glede gospodarske politike in gospodarstva nasploh (Streeck in Yamamura,

Jackson, Thelen v Herrigel, 2006, 8).

2.5.4 Bancno — podjetniski navzkrizni sistem

Banc¢no — podjetniski navzkrizni sistem temelji na tesnem sodelovanju med vladno birokracijo,
menedzerji v podjetjih in politicnimi strankami, njihov skupni cilj pa je doseganje hitre gospodarske
rasti (Story in Walter 1997, 142).

Podjetja, ki se razvijajo v takSnem sistemu, iS¢ejo stabilne in potrpezljive lastnike. Najznacilnejsi
predstavnik ban¢no — podjetniSkega navzkriznega sistema je Japonska, kjer imajo nefinancne
druzbe in banke druge v drugi pomembne lastniSke deleze in sedeze v nadzornih svetih. Ta

prepletenost je razvidna tudi na Sliki 2.10.

Slika 2.10: Bancno — podjetniski navzkrizni sistem

NOSILCI NALOZB in
ZAVAROVALNICE

NOSILCI NALOZB in
ZAVAROVALNICE

i

T PODJETJA

|

| A
! i
——————————————— M PODJETJA e

Vir : Story J., Walter 1. (1997, 143)

- ———————

Pred militarizacijo Japonske v 30. letih je obstajalo nekaj razli¢nih vzorcev upravljanja korporacij.
Dominantni vzorec je vklju€eval Siroko lastniStvo delniske druzbe, visoko likvidni trg vrednostnih
papirjev in profesionalne menedzerje, ki so usmerjali svoja podjetja k interesom delnic¢arjev (Hoshi
in Kashyap v Herrigel 2006, 8). Drugi vzorec je vkljuCeval drzavno lastniStvo podjetja, kjer so
profesionalni birokratski menedzerji sledili javnim ciljem ekonomskega razvoja. Tretji je vkljuceval
omejeno partnerstvo v strukturi holdinskega podjetja, z druZinski lastniki — zaibatsu holdingi

(Morikawa v Herrigel 2006, 8).
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Ta sistem je bil popolnoma spremenjen po koncu vojne, okupacije in nato ekonomskega
ozdravljenja. Robustni trgi vrednostnih papirjev predvojnega obdobja so bili poruseni, ker je bila
vojaska vlada sovrazna proti zasebnim ekonomskim interesom, kar je premaknilo financiranje
podjetij stran od vrednostnih papirjev proti bankam (Hoshi in Kashyap,Vitols, Morck in Nakamura
v Herrigel 2006, 9).

Druga sprememba pa je bila rast med-korporacijskega delniskega sistema. Po porazu Japonske je
okupator — oziroma ameriSka okupacijska oblast — wvsilil novi japonski vladi, da sprejme serijo
zakonov, ki opusca zaibatsu, razlasti druzinsko lastniStvo, izob¢i holdinska podjetja, $Citi manjse
delnicarje in vzpostavlja vodila za transparentnost racunovodstva, revizijo in razvrednotenje (Hoshi
in Kashyap, Morckin Nakamura v Herrigel 2006, 10). Taksni ukrepi, katerim je sledila inflacija, ki
je razvrednotila vrednost obstojecih delnic, so ustvarili aktivni trg, ki je vodil menedZerje k nakupu
precejSnjih delnic v sorodnih in prijateljskih podjetjih, da bi lahko preprecili prevzeme, ter
posledi¢no v razvoj sistema keiretsue holdingov. Banke so bile kriti¢ni igralci v upravljanju teh med
seboj povezanih podjetniskih skupin.

Tretja precejSnja sprememba v povojnem rezimu korporacijskega upravljanja je bila rast zaposlenih
kot delniCarjev v japonskih podjetjih. Kritien mehanizem za to je bila »institucija« stalne
zivljenjske zaposlitve. Rezultat tega je bil, da so menedZerji teh podjetij bili prakti¢no prisiljeni, da
upravljajo svoja podjetja v interesu delnicarjev, bankirjev in zaposlenih (Jackson, Aoki v Herrigel
2006, 10). V zadnjih letih je na Japonskem opaziti spremembe v smeri vecjega poudarka na
interesih delnicarjev. Z obcutnim finan¢nim presezkom, ki se je nabiral v bilancah japonskih
podjetij do devetdesetih let, se je zmanjSala potreba po zunanjem kapitalu in posledi¢no finan¢na
odvisnost od t. i. glavnih bank. Podoben ucinek sta imeli liberalizacija in deregulacija japonskih
kapitalskih trgov, ki sta japonskim korporacijam omogocili neposreden dostop do domacega in
mednarodnega trga kapitala. Spremembe zakonodaje so omogocile razvoj v smeri poglabljanja
kapitalskega trga (Herigell 2006, 11).

Stiblar (Stiblar 2001, 30) navaja La Porta in sodelavce, ki ugotavljajo, da je v zadnjem desetletju v
razpravah o vladanju podjetjem opazno vsiljevanje anglo-ameriskega modela, po katerem je prava
reSitev pravna zaSCita malih delnicarjev, kar omogoca razvoj kapitalskega trga in njegovo
likvidnost. Viden je premik k vecjemu uresni¢evanju interesov delnicarjev (zasledovanje t.i.
vrednosti za delnidarje, angl. shareholder value®), kar se kaze v narai¢ajodem pomenu sovraznih
prevzemov, opcijskega nagrajevanja uprav, tozb delniCarjev. Opaziti je tudi dezintermediacijo
financ, premik od bank k finan¢nim trgom in vecjo fleksibilnost v finanénem poslovanju podjetij.

V zadnjih dvajsetih letih se je panoga finan¢nih storitev v svetu mo¢no spremenila.

¢ Angl. »shareholder value« je vrednost za delniarje, ki jo delniGarji pridobivajo zaradi sposobnosti poslovodstva, da pove¢a dobicek, dividende in
ceno delnic. Z drugimi besedami, povecanje vrednosti delnice (ne samo cene delnice na borzi) je seStevek vseh strateskih odlocitev, ki vplivajo na
zmoznost delniske druzbe, da u¢inkovito poveca koli¢ino prostega denarnega toka v daljsem ¢asovnem obdobju.
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Kot ugotavlja Dezelan (Dezelan 2001,1), so glavni faktorji za te spremembe:

= napredek v informacijski tehnologiji, kar je rezultiralo v znizanju direktnih stroSkov trgovanja
ter izboljSalo razpolozljivost in dostopnost do informacij. To se je odrazilo v povecanju
participacije tako individualnih kot tudi institucionalnih investitorjev na finan¢nih trgih po
vsem svetu in posledi¢no v povecanju volumna trgovanja.

= Demografski pritiski, kot na primer staranje prebivalstva, kazejo nevzdrznost drzavnih
pokojninskih sistemov, ki delajo na »pay-as-you-go«’ principu. Zato se kaze premik k
dodatnim pokojninskim oblikam predvsem v smeri naloZbenih pokojninskih skladov, kar se
je odrazilo v povec€anju sredstev v upravljanju pri institucionalnih investitorjih (pokojninski
skladi, zavarovalnice, vzajemni skladi) in vecji trzni kapitalizaciji na svetovnih kapitalskih
trgih.

= Deregulacija financnega sektorja, liberalizacija poslovanja in bolj ohlapne regulatorne prisile
za institucionalne investitorje, moznost mednarodnega delovanja so dodatno povecale rast

insitucionalnih investitorjev in njihov vpliv na celoten financ¢ni sistem.

Avtorji menijo, se je takSen nacin zunanjega financiranja zaradi hitrejSe gospodarske rasti
anglosaskih drzav, predvsem ZDA, v primerjavi z drugimi drzavami izkazal za superiornega.

Ugotovili smo, da v Ameriki prevladujejo manjsi delnicCarji, katerih moC je razprSena, moznost
nadzora pa omejena, v zadnjem Casu pa se zaradi prej navedenih razlogov povecuje predvsem vloga
institucionalnih investitorjev. V drZavah, kjer prevladuje ban¢no orientiran finan¢ni sistem, kot v
Nemciji in na Japonskem, pa igrajo pomembnejSo vlogo veliki delnicarji, predvsem banke in
podjetja, ki so s podjetjem lastnin§ko in poslovno povezana. Da je za ZDA in Veliko Britanijo

znaCilno razprSeno lastniStvo in likvidni trg kapitala, ter za Evropo koncentrirano lastin$tvo in

sorazmerno nelikvidni trgi kapitala, so ugotovili tudi Gregori¢, Prasnikar in Ribnikar (2000, str. 4).

Allen (Allen 2001, 1) nadalje navaja, da primerjava portfeljev po drzavah kaze, da imajo delezniki
v ZDA 1in Veliki Britaniji bistveno ve¢ premozenja v bolj tveganih nalozbah, kot je to v primeru na
Japonskem, v Franciji in Nem¢iji. Razlog naj bi bil v tem, da v teh dveh drzavah finan¢ni
posredniki laZze obvladujejo likvidnostnega tveganja in medcasovnega glajenja tudi z uporabo
izvedenih finan¢nih instrumentov in drugih podobnih tehnik. Vendarle velja, da so se banke z
zmanjSevanjem tradicionalnih ban¢nih poslov in z vecjo konkurenco pridobivanja sredstev na
finannem trgu odzvale tudi s spremembo svojih dejavnosti, kar sicer zmanjSuje vrednost

tradicionalnih ban¢nih poslov, ne pa tudi vloge bank v posameznem finan¢nem sistemu.

7 Pay-as-you-go princip: sistem sprotnega financiranja, imenovan tudi medgeneracijska pogodba.
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Zanimivo ugotovitev je objavil tudi Berger (Berger 2003, 10), saj naj bi sploSne ugotovitve
pokazale, da v industrializiranih drzavah kljub odpiranju finan¢nih trgov domace financne
institucije (npr. banke) obdrzijo pomembne trzne deleze za nekatere financ¢ne storitve, kar nakazuje,
da le-te izkoris¢ajo lastne konkurenéne prednosti in tako bistveno omejujejo globalno povezovanje
v ban¢nem sektorju. V nasprotju s tem pa lahko tuje banke dobijo veliko vecje deleze v nekaterih
manj razvitih drzavah zaradi konkuren¢ne prednosti, ki jih imajo tuje finan¢ne institucije pred
domacimi institucijami, ki so manj razvite.

Danes so podjetja primarno gonilo ekonomske organizacije, konkuren¢nosti, razvoja ter inovacij.
Toskan (Toskan 2003, 1) ugotavlja tudi, da so gospodarske druzbe postale klju¢ni mehanizem

delitve premozZenja ter resursov v drzavi in na svetu .

3 RAZVOJ FINANCNIH SISTEMOV

Vecina raziskovalcev se strinja, da imajo drzave z dobro delujo¢im finan¢nim sistemom enega
izmed potrebnih pogojev za vi§jo ekonomsko rast in s tem vecjo blaginjo.

Ce se vprasamo, kaj je v resnici dober finan¢ni sistem, nam zgodovina ponuja osnovno smer za
analiziranje. Kot zaCetni pogoj za dober finan¢ni sistem predpostavimo obstoj druzbenega sistema,
ki vkljuuje politiko dobrega vladanja. Le-ta vkljuCuje uravnotezenost politi¢nih institucij,
neodvisen sodni sistem, ki je jasno definiran in varuje pravice deleznikov v drzavi, in finan¢no
konsistentnost pri financnih ministrih, centralnih bankirjih in tako naprej po glavnih osebah v

posameznih delih finan¢nega sistema.

Nase razumevanje zgodovine moderne ekonomije je, da so drzave, ki so izdelale tak ucinkovit
finan¢ni sistem, ze zelo zgodaj postale hitro rastoce gospodarsko okolje in zato tudi privlacne za

pritok tujega kapitala, ki je Se nadalje sluzil za njihov razvoj in ekonomsko rast.

Marklew (Marklew 1995, 2) ugotavlja, da kapital ni nevtralen. RazpoloZljivost, stroSek financiranja
ter predvsem odnos ponudnikov kapitala — ne glede na to, ali gre za ponudnike, ki zasledujejo
kratkoro¢ne maksimilizacijo dobicka ali dolgorocne vlagatelje — reflektira nacionalni finan¢ni

sistem in korporativno upravljanje.

Zato se je pomembno zavedati povezave financnega sistema z drzavno politiko. Napacno
razumevanje zgodovine bi bilo, da se kapital premika v svetu samo zaradi iskanja najvi§jega
moznega dobiCka, sorazmernega s tveganji. Naivno je predpostavljati, da se je kapital ponavadi
premikal kot odgovor na potrebe deleznikov, ki si Zelijo plemenititi finan¢na sredstva. V svetu brez
drzavnih vlad in zunanje politike je to morda mozno, vendar na$ svet ni tak. Razvit financni trg,

moznost upravljanja z denarjem, v katerem so nominirane svetovne cene, dolgovi, vrednost
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premozenja, moznost obvladovanja tveganj pomeni v mednarodni politi¢ni areni enega od stebrov
mednarodne moci drzave (Strange 1995, 47).

Na mednarodnem polju dobro delujoca finanéna podstat pomeni za posamezno drzavo primerjalno
(angl. comparative) prednost pred drugo ter predstavlja pomemben faktor pri strukturni in
ekonomski moci posamezne drzave. Mo¢ kreiranja kreditov oziroma pridobivanja investicijskih
sredstev pomeni omogociti ali odre¢i drugim moznost porabe danes in odplacila jutri, torej moc
vpliva na delovanje posamezne drzave, podjetij in s tem neposredno na Zivljenja drzavljanov
(Strange 1995, 47).

Rousseau ugotovlja, da ima celovit oziroma dober finanéni sistem 5 klju¢nih komponent (Rousseau

2001, 2-5):

. zdrave javne finance in odgovorno upravljanje z javnim dolgom,

= stabilno monetarno in fiskalno politiko,

= mocan, razvejan, konkurencen in odprt bancni sektor tako z domacimi kot tujimi bankami,

. mocno centralno banko, ki je zmozZna stabilizirati domace finan¢ne tokove in upravljati

mednaodne finan¢ne odnose,

= dobro organiziran in delujo¢ kapitalski trg.

Tako artikuliran finan¢ni sistem lahko mobilizira tako domaci kot tuji kapital in prispeva k

ekonomskemu razvoju in rasti.

Raziskovalci tako na prvo mesto postavljajo trdne javne finance, predvsem zaradi zgodovinskih
razlogov (Rousseau 2001, 2—5). V moderni zgodovini so se dobri finan¢ni sistemi pojavili zaradi
potreb drzave za financiranje projektov, pogosto tudi financiranje vojn z drugimi drzavami. Trdne
javne finance vkljucujejo postavitev in nadzor prioritet javne porabe ter servisiranje dolga z ukrepi,
usmerjenimi k pridobivanju in ohranjanju zaupanja vlagateljev, ki so kupili drzavne vrednostne
papirje.

Stabilen denar je zaZelen zaradi svojih lastnosti kot hranilca vrednosti, menjalno in placilno
sredstvo, kot nekaj, kar dolofa vrednost in standard odlozljivih placil. Vse tri uporabe, vendar
posebej zadnji dve, so oskodovane, ¢e denar niha in se zmanjs$a v vrednosti na nepredvidene nacine.
Iluzija denarja je univerzalna in starodavna, navzoca v vsaki transakciji in nujno potrebna v vsaki
menjavi. Denar je nic¢vreden, ¢e vanj ne verjamejo vsi. Kupec ne bi mogel ponuditi kos¢ka papirja
prodajalcu v zameno za realno blago, ¢e prodajalec ne bi verjel v njegovo vrednost. Mnozi¢na
iluzija je stara kot kovanci iz kamna, morske Skoljke, Zivina, tobak, svetleCa minerala, kot sta srebro
in zlato, celo papir ali pa samo Stevilke v racunovodskih knjigah, skratka, moc¢, ki se je v vsaki

druzbi skozi zgodovino dodelila objektu, ki se ga je obravnavalo kot denar. Razvoj denarja je
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zgodovinsko oklevajo¢ proces, v katerem so druzbe omahljivo prenasale svojo vero v denar z enega
predmeta ali zivali na drugega. Z vsakim korakom se je oddaljevala realna vrednost predmeta in se
priblizevala Cisti abstrakciji. Z odpravo zlatega standarda v sedemdesetih letih dvajsetega stoletja je
denar zamenjal vlogo: iz blagovnega denarja (angl. commodity money) se je spremenil v
zastopstveni denar (angl. representative money).

Banke igrajo veliko vlogo v ekonomijah. Njihova depozitna monetarna osnova omogoca kreiranje
kreditov in s tem denarne zaloge, ki je po veCini sestavljena iz ban¢nega denarja, in se kot tak
pretvori v monetarno osnovo. Funkcija izdajanja kreditov pretvori banke v upravljalce tveganja, kar
je osnova njihove vloge kot finan¢nih posrednikov. Veliko tveganja, katerega banke opravljajo,
izhaja iz izposojanja kratkoro¢no in posojanja dolgorocno.

Posamezne banke in ban¢ni sistemi lahko pristanejo v teZavah, se celo porusijo, ¢e prejemniki
ban&nih kreditov ne zmorejo ali no¢ejo plagati v roku (problem nelikvidnosti®), ali sploh ne pla¢ajo
(problem nezmoznosti pla¢ila — problem solventnosti’). Ce komitenti, od katerih si banke
kratkorocno sposojajo, ugotovijo za takSne probleme, lahko z zahtevo po izplacilu denarnih
sredstev iz banke omajajo njeno likvidnost oziroma celo solventnost.

Centralna banka, cetrta izmed naSih kljuénih sestavin modernega financ¢nega sistema, lahko
prepreci takSne probleme ali jih vsaj olajsa, ko se pojavijo. To naredi tako, da nadzoruje in regulira
delovanje posameznih bank v ban¢nem sistemu, v skrajnih primerih izdaja posojila posameznim
bankam v tezavah. Centralna banka se tudi vkljucuje v podro¢ja drugih delov finan¢nega sistema.
Na primer, velikokrat sluzi kot drzavna banka, torej kot dodatek javnim financam. Poleg tega pa
tudi stabilizirajo vrednost drZzavnega denarja tako v drzavi kot izven njenih meja. Pomembna
lastnost centralne banke je tudi njena informacijska funkcija za vse deleznike v ekonomskem
sistemu.

Trgi vrednostnih papirjev oziroma kapitalski trgi, zadnja, vendar ne najmanj pomembna sestavina,
nadomesca izdajanje javnih in privatnih kreditnih vrednostnih papirjev in zasebnih vrednostnih
papirjev. Specializirane investicijske banke sluzijo tukaj kot finan¢ni posredniki med izdajatelji
vrednostnih papirjev in investitorji, ki kupijo vrednostne papirje. Ko so vrednostni papirji izdani, se

z njimi trguje na organiziranih financnih trgih, kar poveca privlacnost za vlagatelje.

8 Likvidnost: Likvidnost izhaja iz latinskega izraza »liquidus« (tekog) in lahko pomeni plagilno zmoznost ali pa unovéljivosti. Je lastnost premoZenja
ali njegovih posameznih delov, da se (hitro in brez izgub) spremeni v denarna sredstva in s tem omogoc¢i poplacilo preostalih obvez. Likvidnost banke
pomeni sposobnost banke, da vlagatelje, ki Zelijo svoj denar dvigniti, v vsakem trenutku izplaca.

? Solventnost: sposobnost poravnati svoje platilne obveznosti, za banke pomeni sposobnost banke, da ohranja pla¢ilno sposobnost na dolgi rok, torej,
da ima premozenje vecje od dolgov oziroma zadosten obseg kapitala.
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Ugotovimo lahko, da je zgornji seznam klju¢nih sestavin finan¢nega sistema primer finan¢nih
sistemov visokorazvitih drzavnih ekonomijah v danasnjem casu. Taks$ni finan¢ni sistemi so ena
izmed lastnosti teh drzav, ki jih razlikujejo od manj razvitih ekonomij.

Vendar velja opozoriti, da glede na danasnje razmere in stanje finan¢ni sistemi razvitih drzav vsaj v

eni od komponent odstopajo od zgoraj opredeljenih lastnosti dobrega financnega sistema.

3.1 Zgodovinski razvoj financnih sistemov

Finan¢ni sistem je v zgodovini odigral pomembno vlogo pri izrabi prednosti trgovanja med
gospodarskimi subjekti v drzavah in med drzavami. Brez finan¢nega sistema bi se morale dobrine
na trgih izmenjevati in trgovati neposredno. Vpeljava stanovitnega financnega sistema prinese vec
prednosti, ki vklju€ujejo diverzifikacijo in zavarovanje pred tveganji, med¢asovno urejevanje placil
in u¢inkovito izkori§¢anje investicijskih priloznosti v drzavnem in mednarodnem gospodarstvu.

V tem poglavju opisujem zgodovinski razvoj finan¢nih sistemov. Ta mi bo omogocil, da

analiziramo razvojno pot danasnjega institucionalnega okolja finan¢nega sistema.

3.1.1 Zgodnji financni sistemi

O najbolj osnovni obliki finanénega sistema lahko govorimo Sele z razvojem blagovnega
gospodarstva, kjer prihaja do menjave blaga oziroma dobrin. Prvotna menjava je bila neposredna,
kar pomeni, da so posamezne gospodarske celice menjale blago, ki ga niso potrebovale, neposredno
za drugo blago, torej barter menjava. Barter menjava je za ljudi pomenila, da so se lahko
specializirali za tisto dejavnost, ki so jo najbolje obvladali. Z ve¢anjem produktivnosti dela, ki je
omogocala trgovanje z ve¢jimi koli¢inami in ve¢ vrstami blaga, pa je menjava postala posredna —
verizna, kar pomeni, da so ljudje Sele po ve¢ menjavah dobili zeleno blago. Ko se je pojavilo blago,
ki so ga ljudje na splosno sprejemali v placilo, govorimo o nastanku sploSnega menjalnega

posrednika, to je denarja, ki je prevzel tako funkcijo sploSnega ekvivalenta (Ribnikar 1994, 229).

Tako Allen (Allen 2000, 25-30) v nadaljevanju opisuje, da je bil eden izmed prvih finan¢nih
sistemov v tem delu sveta razvit v Mezopotamiji v prvi polovici prvega tisocletja pred naSim
Stetjem. Prvotno so bili je¢men in srebro enote placila in vrednosti, ez ¢as je bilo srebro vedno vec
uporabljeno za ta namen in v sedmem stoletju pred naSim Stetjem je postalo edino placilno sredstvo.
zakladnicah. Posojilojemalci, po vecini ruralno prebivalstvo, jih je vzelo za potrebe potrosnje in
nakupa semen za setev. Je¢men in srebro so bili oddani za hranjenje pri doloc¢enih druzinah, vendar
ti depoziti niso bili ponovno posojeni drugim, tako da druzine niso bili bankirji v sodobnem

pomenu.
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Grki, Se posebej Atenci, so izdelali financni sistem, ki je Sel preko meja moznosti placila in
enostavnih posojil. Ta financni sistem se je zaCel razvijati okoli Sestega stoletja pred naSim Stetjem
in je doZivel razcvet okrog Cetrtega stoletja pred naSim Stetjem. Srebrni kovanci so bili uporabljeni
kot vir placdila, glavne finan¢ne institucije so bile menjalnice in banke. V obtoku je bilo veliko vrst
kovancev iz razli¢nih grskih mestnih drzavic in Perzije, kar je narekovalo potrebo po menjalnicah.
Banke, ki so sprejemale depozite in izdajale posojila, zavarovana z vrednostno lastnino, so zacele
delovati v poznem petem stoletju pred nasim Stetjem. Kar pa zadeva finan¢ne inStrumente, je
obstajala moznost pridobitve denarja z zastavo hipoteke.

Obstajala so tudi posojila lastniku ladje za stroske poslovanja, kar je kombinacija posojilne in

zavarovalne pogodbe, zgodnja oblika financiranja zunanje trgovine.

Finan¢ni sistemi rimskega imperija v stoletjih pred naSim Stetjem in naSega Stetja so bili bolj
napredni kot tisti v Atenah v kar nekaj pogledih. Uporabljeni so bili zlati in srebrni kovanci,
geografski razpon imperija pa je pomenil, da so v njem menjalnice igrale pomembno vlogo.
Obstajali so posojilodajalci, ki so dajali potro$ne kredite bogatim, ki so Ziveli preko svojih
zmoznosti, revnim in manj$im kmetovalcem, ki so imeli slabo letino. Bankirji so jemali depozite,
izdajali posojila in prenasali kovance znotraj imperija. Drugi tip finan¢nih institucij, ki je obstajal,
so bila tako imenovana dav¢na podjetja, ki so jih osnovale skupine bogatih posameznikov, da
pobirajo davke v imenu vlade. Najpomembne;jsi finan¢ni instrumenti so bila hipotekarna posojila,

potroSna posojila in posojila, ki so jih izdajali lastniki zemljis¢ najemnikom, ter plovna posojila.

Ti zgodnji primeri prikazujejo pomembne lastnosti prvega dela razvoja finan¢nih sistemov:

= finan¢ni instrumenti so omejeni na vrednostne kovine ali metalne kovance,

= posojila so izdana posameznikom s potrosSnimi potrebami, za agrokulturno produkcijo in
financiranje trgovine,

. finan¢ni posredniki so omejeni na menjalnice, posojevalnice in enostavne banke.

3.1.2 Financni sistemi druge faze razvoja

Razvoj finan¢nih sistemov se je po propadu rimskega imperija nekako ustavil in se v Evropi ni
razvijal do trinajstega stoletja naSega Stetja, ko se je ponovno razSirila trgovina. Med
srednjeveskimi Casi se je mednarodno trgovanje v zahodni Evropi opravljalo po vecini na sejmih.
Na teh sejmih so bila placila izvajana z izmenjavo dobrin, vrednih kovin ali surovega zlata.

Naslednja faza je bil razvoj sistema, v katerem si je trgovec zapisoval terjatve in obveznosti, ki so

nastale med sejmom. Ob koncu sejma bi uradna oseba upravicila zapisane terjatve in obveznosti. Ta
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sistem je v precej$nji meri zmanjsal izmenjavo obseznih kovancev, saj so bila opravljena samo neto

placila po obracunu (kliringu) terjatev in obveznosti.

V trinajstem stoletju so severni Italijani obracunavanje obveznosti s terjatvami razvili Se korak dlje.
Razvili so menico, sredstvo kreditiranja kupca dobrin, ki je obljubljalo placilo dolo¢ene vsote v
kupcevem kraju na dolo¢en datum v prihodnosti. V najpreprostejSem primeru jo je lahko prodajalec
prodal za gotovino drugemu trgovcu, ki je dobil izplacilo v kraju kupca. Inovacija menice je bila
velik uspeh in je pomagala premakniti razvoj bank v moderne Case.

V Toskani, posebej v Firencah, Sieni in Lucci, so bile prve banke'® ustanovljene $ele ob koncu
srednjega veka. Od tam so se banke razSirile v druge italijanske mestne drzavice — Benetke in
Genovo. Banke so postale vesce v prenosu denarja v mednarodni trgovini, omogocale so finan¢ne
tokove tudi za Rimokatolisko cerkvev in tako razsirile svoja omrezja preko celotne Evrope. Ban¢na

praksa se je razvila v veliki meri med tem zgodnjim obdobjem.

V Sstirinajstem stoletju sta Bardi in Peruzzi banka iz Firenc mo¢no zrasli. Pomagali sta financirati
anglesko stran stoletne vojne'’, vendar sta leta 1348 bankrotirali, ko angleski kralj Edvard III ni
poplacal svojih obveznosti. V petnajstem stoletju je Medici banka iz Firenc dosegla razvitost in

velikost, ki ni bila preseZena vse do devetnajstega stoletja.

Tudi ostale lastnosti modernih finan¢nih sistemov so bile razvite v severni Italiji v tistem casu.
Pomorsko zavarovanje je postalo pomembno in vzpostavljene so bile tudi druge oblike zavarovanj,
med njimi tudi Zivljenjsko. Razvilo se je dvostavno knjigovodstvo.

Do omejene mere so partnerstva in podjetja izdajala instrumente, podobne nalozbenim, nekateri

med njimi so bili mozni medsebojnega trgovanja.

Tako je druga faza financnega razvoja dosegla:

. finan¢ni instrumenti so postali bolj raznoliki in vkljucujejo trgovanje s krediti, hipotekami,
vrednostnimi papirji vlad in podjetij, ki so jih le-ti izdali (po vecini terjatve)

= finan¢ne institucije vkljucujejo zgodnji tip bank in zavarovalnih podjetij

= trgovanje z vladnimi in podjetnimi terjatvami je omejeno in se pojavlja na neformalnih trgih.

' Izvor besede banka izvira iz latinske besede “banca” — klop oziroma pult, na katerem se izvajajo denarne transakcije.
' Stoletna vojna je naziv za vojno, ki je dogajala med leti 1337 in 1453 (torej je trajala 116 let) med Anglijo in Francijo. Danes ta vojna velja za
najdalj$o vojno v zgodovini ¢lovestva.
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3.1.3 Financni sistemi moderne dobe

V zaletku sedemnajstega stoletja je severna Italija prenehala biti glavno trgovsko in banc¢no
sredisce, saj je glavno besedo in finan¢no ter ekonomsko nadvlado prevzela Nizozemska oziroma
Amsterdam. Spremembe v relativni pomembnosti finan¢nih centrov so se navadno pojavile zaradi
finan¢nih kriz kot posledice vojn oziroma kaks$nega drugega politicnega dogajanja, ki je izCrpalo
drzavo. Politi¢éna negotovost je imela v zgodovini veliko globlje posledice na ekonomijo in druzbo
kot na primer slabe letine ali bolezenske epidemije.

Dva pomembna razvojna momenta sta se zgodila v Amsterdamu, da je le-ta postal v zgodnjem
sedemnajstem stoletju gospodarsko srediSCe: vzpostavitev organiziranega trga z delnicami kot del
amsterdamske borze in vzpostavitev Amsterdamske banke (Bank of Amsterdam), ki je postala
model za javne banke, ustanovljene s strani vlade oziroma drzave.

Amsterdamska borza je Ze leta 1608 imela svojo institucionalno zgradbo, edini vrednostni papitji, s
katerimi se je trgovalo, so bile delnice podjetij United East India Company in West India Company.
ter drzavne obveznice. Amsterdamska borza je bila pomembena za institucionalni razvoj, saj je
vklju€evala prvo uradno borzo lastniskih vrednostnih papirjev — delnic. Pred tem so bili vrednostni
papirji trgovani na neformalnih trgih. Eden izmed razlogov, da je postala borza zgodovinsko znana,
je bila tako imenovana manija tulipanov od 1636 do 1637, ko so cene glavic tulipanov hitro rastle
do vrtoglavih viSin, preden so dramati¢no padle. To je povzroc¢ilo kar precejSnjo zamajanje
finan¢nega sistema, saj si je veliko Spekulantov izposodilo denar za to investicijo in nato
bankrotiralo, banke, ki so posodile denar, pa niso dobile poplacanih izdanih kreditov.
Amsterdamska banka, vzpostavljena 1609, ni bila prva javna banka, vendar je bila zgrajena na
institucionalni osnovi Beneske banke, ki je bila vzpostavljena leta 1587. Njen glavni namen je bil
prenos placil. Ni izdajala posojil, razen ob¢asno mestu Amsterdam, holandski provinci in privatni
druzbi United East India Company. Za depozite niso izstavljali nobenih obresti, porok za izplacilo
depozitov pa je bilo mesto Amsterdam. Postala je »glavna hiSa« za evropsko mednarodno
trgovanje.

Leta 1614 je mesto Amsterdam ustanovilo kreditno banko, ki je imela pravico izdajati posojila.
Ceprav ni bila ravno uspesna, je sluzila kot model za Svedsko banko, ki je bila ustanovljena 1656 in
bila prevzeta s strani Svedske vlade leta 1668 ter tako postala bila prva centralna banka na svetu.
Svedska banka je bila prva, ki je izdajala bankovce. Imela je mo&no vzpodbudo, da to tudi naredi:

njene placilne rezerve so bile baker, ki pa je zelo okoren nacin placila.

Z zaCetkom osemnajstega stoletja se je tretja faza finan¢nih sistemov razvila:
. finan¢ni trgi so bolj vzpostavljeni

= vlade so bolj vkljucene v finan¢ne sisteme preko institucij, kot so centralne banke.
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Kratek zgodovinski opis razvoja finan¢nih sistemov nam prikazuje predvsem razvoj institucij v
predmodernem casu. Pregled razvoja nadaljujemo v naslednjem poglavju, kjer se posvetimo
predvsem vpraSanju, zakaj se pojavljajo razlike pri konfiguraciji finan¢nega sistema v posameznih

drzavah.

3.2 Elementi vpliva na razvoj modernih financnih sistemov

V zadnjem stoletju se ekonomski raziskovalci veliko ukvarjajo z analizo finan¢nih sistemov v
svetu. Primerjalne analize finan¢nih sistemov so po vecini razlikovale tri razli¢ne spremenljivke, po
katerih so razvr$cali posamezne tipe sistemov: razvitost finan¢nega trga, trzna orientiranost in

bancna univerzalnost (Fohlin 2000,17):

= Razvitost financnega sistema
Spremenljivka razvitost financnega trga se meri kot nivo in stopnja velikosti agregata financnega
ST 12 . C e y : N :
premozenja (izrazeno v BDP “-ju) v posamezni drzavi, v dolo¢enem trenutku ali v doloceni ¢asovni

periodi.

. Trzna orientiranost financnega sistema
Je teze opredeljiva, osnovana na kvanititativni primerjavi med posameznimi drzavami in
institucijami znotraj finan¢nega sistema drzave. Ponavadi so jih obravnavali kot binarno

opredeljene sisteme: banc¢no ali trzno orientirani.

. Univerzalnost financnega sistema
Podobno kot zgornja spremenljivka se tudi univerzalnost finan¢nega sistema drzave klasificira po
razvr$éanju glede na finan¢ne institucije in njihove pojavne oblike ter prevladujo¢ vpliv v

ekonomiji, ki se odraza v lastnosti ban¢nega sektorja kot univezalnega ali specializiranega.

Dejstvo je, da je bil institucionalni razvoj finan¢nega sistema po posameznih drzavah mocno pod
vplivom razli¢nih zgodovinskih, politicnih dogajanj, kulturno-socioloskih elementov in v

posamezni drzavi prevladujoc¢ih ekonomskih misli in modelov.

Pri razpravi o faktorjih, ki so vplivali na smer razvoja modernih finan¢nih sistemov v posameznih
drzavah, povzemam razpravo avtorjev Tadessesa in Kwoka (Tadesse 2005, 2).

Avtorja klasificirata razli¢ne razlage" razvoja modernih finanénih sistemov, ki so se pojavljale med
raziskovalci, v dve osnovni kategoriji:

= razlaga na osnovi pravnega sistema (angl. legal-system-based explanation)

= razlaga na osnovi zmanjSevanja tveganja (angl. risk-reduction-based explanation).

'2 BDP — bruto domadi proizvod (angl. GDP — gross domestic product)
13 Razlaga — opis pojma, z navedbo njegovih bistvenih znakov. Vir: Slovar slovenskega knjiznjega jezika
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Kot bomo ugotovili, razlagi nista medsebojno izkljucujoci ter se celo dopolnjujeta. Izhodisce pri
obeh razlagah pa predpostavlja, da je eden izmed osnovnih gradnikov kultura oziroma prevladujoca

druZbena ureditev posamezne drzave.

3.2.1 Razlaga na osnovi pravnega sistema

Razlaga na osnovi pravnega sistema pravi, da sta moC in kvaliteta pravnega sistema drzave
diktirala, kateri tip finan¢nega sistema je bil lahko uspeSen v posamezni drZavi. Zgodovinski izvor
pravnega sistema (angl. legal origin) tako Se danes vpliva na Stevilne pomembne znacilnosti drzav.
Zato bomo v nadaljevanju opredelili dva glavna tipa pravnega sistema in z njima v analizah tudi

operirali.

Tadesse in Kwok (Tadesse 2005, 4) razlikujeta pravni sistem drzav po tem, ali temeljijo na tradiciji
civilnega prava (angl. civil law) ali na tradiciji obCe navadnega prava (angl. common law).
Velja pa opozoriti, da obCe navadno pravo (angl. Common law) ne gre enaciti z ob¢im

kontinentalnim pravom.

Civilno pravo je znacilno za kontinentalne evropske drzave, zato ga v literaturi pojmujejo tudi
ykontinentalno pravo« ali »celinsko pravo« (razlikujemo francoski, nemski in skandinavski tip) in
temelji na tem, da zakone sprejema parlament, sodiS¢a pa imajo vlogo njihovega uveljavljanja
oziroma izvrSevanja. Gre torej za nacelo oblikovanja pravnega sistema »od zgoraj navzdol«.

Za sistem obCega navadnega prava, ki prevladuje v anglosaskih drzavah, zato ga poimenujejo tudi
anglosasSko (anglosaksonsko) pravo, pa je znacilno, da se pravo sproti oblikuje in razvija skozi
odlocitve sodnikov o posameznih konkretnih zadevah. Bolj kot na zakonih torej temelji na
precedensih oziroma na presoji sodnikov. Tako gre vsaj delno za oblikovanje prava »od spodaj
navzgor«.

Za lazje razlikovanje posameznih lastnosti finan¢nih sistemov bomo v nadaljevanu za drzave s
civilno pravno ureditvijo uporabljali termin »kontinentalno pravo« ter za drzave z obim normalnim
pravom »anglosasko pravo«.

Poleg dveh tradicionalnih zahodnih tipov pravnega sistema literatura omenja vsaj Se skandinavski
tip, v svetu pa sta dokaj razsirjena Se dva pravna sistema, in sicer vzhodni in islamski pravni sistem.
Posebne znacilnosti pa naj bi imeli tudi sodobni pravni sistemi drzav s socialisticno pravno
tradicijo. Vendar se bomo za potrebe nase analize osredotocili predvsem na prva dva sistema —

kontinentalno in anglosasko pravo.
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Razli¢ne pravne tradicije naj bi tako vplivale na razvoj druzbenih sistemov (tudi finan¢nega) in s
tem tudi na gospodarsko uspesnost drzav. Osnovna teza je, da se navedena tipa pravnih sistemov
razlikujeta ne samo po tem, kako pravo nastaja, temvec po temeljnih filozofskih nazorih o vlogi

prava v druzbi.

V sistemih kontinentalnega prava ima zakonodaja predvsem vlogo izvajanja politik oziroma
urejanja druzbenih odnosov v skladu z odloCitvami najvisjega oblastnega telesa, to je demokraticno
izvoljenega parlamenta. Osnova tega sistema izhaja Se iz Casov uzakonitve pravnega akta iz leta
533, kjer je rimski cesar Justinian uzakonil svoj Corpus Juris Civilis'* (Thorsten 2003, 5).
Napoleon, v iskanju kontrole nad sodno vejo oblasti v porevolucionarni Franciji ob koncu
osemnajstega stoletja, je z uzakonitvijo znamenite Napoleonove Code Civil'® utemeljil zakonodajo,

kjer se, Ce je pravni tekst dvoumen oziroma nejasen, za mnenje povprasa zakonodajalca.

V sistemih anglosaskega prava pa sta pravo in sodni sistem predvsem sredstvo reSevanja sporov
med posamezniki in tako blize liberalni logiki druzb, ki temeljijo na spontanem redu in neodvisnih
odlocitvah posameznikov. Roe (Roe 2006, 470) ugotavlja, da za sistem anglosaskega prava velja
rek: »AngleZ improvizira, odlo¢i se ele v trenutku, ko se mora. Stejejo izkusnje in zato sodniku ni
dano, da samo povzema zakon!«

Ker je individualizem osnova trzne ekonomije, naj bi bil torej sistem anglosaSkega prava boljSa
osnova za uspeSen gospodarski razvoj drzav. Tako Roe zakljuci, da kontinentalno pravo planira in
regulira vnaprej, anglosasko pravo pa reagira (Roe 2006, 471).

Rafael La Porta in avtorji (La Porta, 2008) so v svojem delu z empiri¢no analizo pokazali Stevilne
sistemske razlike v zakonodaji drzav in njihovih ekonomskih rezultatih glede na tip pravne
tradicije, kar bom predstavil v nadaljevanju.

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer in Vishy (La Porta, 1998) prikazejo, da pravni izvor zakonov
drzave lo¢i nivo zaSCite investitorjev v tej drzavi. Drzave s kontinentalnim pravom naj bi slabse
Scitile pravice malih delniarjev in posojilodajalcev ter imele ve¢ drzavnega lastniStva bank.
Posledica je Sibkejsa razvitost financnega in kapitalskega trga ter zaradi neucinkovitosti tudi vecja

obrestna marza.

' Corpus iuris civilis (latinsko zakonik civilnega prava) je zbirka pravnih dokumentov, ki je nastala med 529 in 534 po ukazu Justinijana I., cesarja
Bizanca.

'> Napoleonov Code Civil - Izsel je leta 1804. Zajema celotno civilno pravo. Pride do logitve gospodarskega in civilnega prava. Nastal je po francoski
revoluciji, ki je trajala od leta 1789 do 1794. Je zelo moderen zakonik. Poudarjena je vloga drzavljana in ne pravnih oseb - temu pojmu so se
izogibali. Velik poudarek so dajali ¢lovekovim pravicam in svobos¢inam.

Vir: http://www.sbaza.net/clanek html.php?url_clanka=clanki_sb1%2Fpf%2Fzakoniki.sb&vsebina_replace=pf
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Avtorji (La Porta, 1998) opredelijo ve¢ razlogov, zakaj se pojavljajo razlike v zasciti investitorjev

glede na pravno tradicijo posamezne drzave :

. Drzava naj bi imela manjSo vlogo v drZzavah anglosaskega prava kot v drzavah s
kontinentalnimi zakoni.

o Sistem anglosaskega prava dopusca ve¢ prostora, v katerem lahko sodniki usmerjajo
spremembe v ekonomiji z upostevanjem praviénih'® argumentov. V drzavi s sistemom
kontinentalnega prava sodnik nima veliko fleksibilnosti v interpretaciji svoje odloCitve. V
nasprotju pa imajo sodniki sistema anglosaskega prava veC fleksibilnosti, saj se lahko
zgledujejo po prejsnjih primerih, oziroma lahko izdelajo precedens'’. S te perspektive
izgleda, da je prednost drzav s sistemom anglosaskega prava, da je lahko uveljavitev zakonov
prilagojena spremembam v ekonomiji. Ker drzave s kontinentalnim zakonom omejujejo moc
sodnikov, se lahko samo tisti poizkusi izkoriS¢evanja investitorjev, ki so opredeljeni v
zakonu, obravnavajo in kaznujejo. V drZavi s sistemom anglosaSkega prava pa se lahko
sodnik obraca na argumente pravi¢nosti in s tem vsili obnovitev razlas€enih investitorjev,

¢eprav dejanja razlastitve niso specifi¢no prepovedana z zakonom.

. Nadalje ugotavljajo, da imajo drzave s kontinentalno pravno tradicijo tudi obseznejSo
regulacijo trgov. Posledica vecjih administrativnih ovir za vstop novih ponudnikov v
dejavnost je manjSa konkurenca na trgih. Med razlogi za tako spremenjen odnos lahko
najdemo predvsem interese poslovnih in lastniskih elit, da ohranjajo pridobljene polozaje na

domicilnem trgu in da onemogoc¢ajo vstop novim podjetjem oziroma konkurentom.

Logika kontinentalnega prava je blize logiki konstruktivisticnega urejanja druzbe od zgoraj,
medtem ko je anglosasko pravo blize liberalni logiki druzb, ki temeljijo na neodvisnih odlocitvah

posameznikov.

Kritiki taksSne razlage opozarjajo, da je preveC poenostavljena, saj danes obstaja mnogo hibridnih
sistemov, ki jih ni mogoce preprosto razvrstiti v enega od dveh osnovnih tipov. Tako recimo tudi v
drzavah anglosaSkega prava danes veliko stvari urejajo s predpisi, ki jih sprejema drzava oziroma
njene nadzorne institucije na podlagi lastne presoje, in ne gre samo za kodifikacijo dobrih praks, ki
so se oblikovale s svobodno interakcijo subjektov in z dobro odmerjenimi odlocitvami sodnikov.
Poleg tega se pravni sistemi spreminjajo, Stevilne reforme pa so zabrisale povezave med izvorom

pravnega sistema pred vec stoletji ter njegovo danas$njo strukturo in logiko delovanja.

' Pravi¢no ravnanje je ravnanje v skladu z resnico, dejstvi ter moralnimi in drugimi priznanimi nageli, pravili. Vir : SLO SLO JEZ 1994, 969
'7 Precedens — sodni precedens je v anglo-saskem pravu sodba visjega sodis¢a, splosno obvezna za poznejse primere. Vir : SLO SLO JEZ 1994, 975
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Tezo o povezanosti med obliko finan¢nega sistema in pravnim sistemom drzave lahko do doloc¢ene

mere potrdimo s primerjalno analizo posameznih drzav.

Pravni sistem se je v posamezni drzavi oblikoval glede na politicni sistem, ki ga je drzava
vzpostavila.

Drzave izven Evrope so po vecini prevzele druzbene podsisteme, ki so jim ga prinesli nekdanji
kolonizatorji, ki so vzpostavili tudi po vecini primarno religijo in drzavni jezik, oziroma so bili
povezani na drug nacin (oblika vladavine, ¢loveski kapital, izobrazevanje, politi€ne institucije).
Seveda se je nacionalni sistem adaptiral na lokalno kulturo, religijo in ekonomske faktorje, zato
regulatorni sistem ni enak v posameznih drzavah.

Vendarle se je bazi¢na struktura ohranila pri uporabi klasifikacije posamezne pravne druzine.

Slika 3.1: Primer razporeditve posameznih vrst pravnih sistemov v svetu

Pravni izvor :

[ = angleiki

O3 = firancoski

B = nemski

@O = skandinavski
(=]

= socialisti¢ni

Vir: La Porta (2008, 239)

Kulturne, politi¢ne in ekonomske osnove vsake posamezne druzbe se tako reflektirajo tudi v njim
lastnem sistemu pravnih pravil, kar nakazuje, da pravni in regulatorni sistem ni enak od drzave do

drzave.
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3.2.2 Razlaga na osnovi zmanjsevanja tveganja

Druga razlaga o razlogih za razli€en razvoj institucionalne podstati finanénih sistemov, kot
poudarjata avtorja (Tadesse 2005, 7), govori o povezavi med razvojem finan¢nih rezimov in
percepcijo tveganja v druzbi. Razlaga je utemeljena na osnovi teze o reduciranju tveganja (angl.
risk-reduction-based explanation).

Financni sistemi se razlikujejo v svojih moZznostih pri upravljanju in zmanjSevanju razli¢nih vrst
tveganj v druzbi oziroma ekonomiji. Posamezniki se razlikujejo v svojih zaznavah in toleranci
negotovosti. Kar precejSen del literature v psihologiji navaja, da sta posameznikova zaznava
tveganja in njegova zmoznost ziveti z razli¢nimi nivoji tveganj v veliki meri odvisni od kulture
naroda, v katerem ta posameznik zivi (Tadesse 2005, 4).

Zato lahko domnevamo, da je osnovna zgradba financnega sistema drzave vplivana tudi s strani
tolerance, ki jo imajo drzavljani do tveganja.

Banc¢no osnovani financni sistemi z naceloma boljSo moznostjo zmanjSevanja tveganj oziroma z
moznostjo nizanja medcasovnih tveganj so veliko bolj zdruzljivi z narodno kulturo, ki je
opredeljena z visokim nivojem izogibanja tveganju in negotovosti oziroma nizjo toleranco do
tveganja. Na drugi strani pa je trzno osnovani sistem veliko bolj primeren za drzave, v kateri ima
druzba visjo toleranco do tveganja, saj ta izpostavljenost tveganju prinese za seboj tudi moznost
vi§jih dobickov.

Prav kultura igra pomembno vlogo v razlagi preference tveganja pri snovanju finan¢nega sistema.

3.2.2.1 Dimenzije narodnih kultur ter pojav kulturnih razlik med narodi

Hofstede in Bond (Hofstede v Tadesse 2005, 5) ponujata definicijo kulture kot: »Kolektivno
programiranje moZganov, ki razlocuje ¢lane ene kategorije ljudi s tistimi ¢lani druge kategorije.
Kultura je sestavljena iz posebnih vrednot, katere oblikujejo vedenje in posameznikovo zaznavanje
sveta.« Adler (Adler v Tadesse 2005, 5) nadaljuje, da kultura vpliva na nase vrednote, ki nato
vplivajo na naSa razpoloZenja in nato na vedenje. TakSno hierarhijo delovanja (vrednote—

razpolozenje — vedenje) sta prikazala Homer in Kahle (Homer v Tadesse 2005, 5).

Kako so se razlike v narodnih kulturah sploh pojavile?

Da lahko odgovorimo na pojav in stabilizacijo kulturnih vzorcev, predstavi Hofstede (Hofstede v
Tadesse 2005, 39) model, ki je podan v Sliki 3.2 in prikazuje elemente pojavitve in krepitve
kulturnih vzorcev v druzbi. Hofsted (Hofstede v Tadesse 2005, 6) trdi, da so narodne kulture mo¢no
stabilne skozi Cas, ter da so spremembe v kulturnih vzorcih nekaj, kar prihaja od zunaj, preko
naravnih sil (npr. sprememb v klimi, razSiritev bolezni) ali c¢loveskih sil (npr. trgovanje,

osvojevanje, politi¢na in ekonomska premoc¢, znanstvena odkritja ...).
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Slika 3.2: Pojavnost in stabilizacija kulturnih vzorcev

ZUNANJI VPLIVI

NARAVNE SILE

CLOVESKE SILE :
e (rgovina
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premoé
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Vir: Hofstede (Hofstede v Tadesse 2005, 39), lastna izdelava

Zato je za razumevanje razlik v kulturi pomembno preucevanje zgodovine. Spreminjanje druzbenih

norm oziroma sistema vrednot se izvaja postopoma zaradi premikov izvornih vplivov — torej

tehnoloskih, ekonomskih, higienskih, demografskih in drugih. Hofstede ugotavlja tudi, da se

druzbene norme le redko spreminjajo z neposredno spremembo zunanjih vplivov. Eden takih

primerov pa je, ko je vpliv iz zunanjosti Se posebej mocan, na primer vojaSka okupacija ali

deportacije ljudi.

Hofstede (Hofstede v Tadesse 2005, 7) pravi, da je tezko slediti vse izvore razlik v toleranci do

tveganj, da pa korenine teh razlik lahko datirajo tudi do 2.000 let nazaj. Podaja primer rimskega in

kitajskega imperija.

Druzbe, ki jih lahko obravnavamo kot potomke ureditve rimskega imperija, imajo skoraj vse

izraZzeno mo¢no raven negotovosti oziroma nizji toleran¢ni prag do tveganja.
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V nasprotju imajo kitajsko govorece drzave, kot so Hongkong, Tajvan in Singapur skupaj z
drzavami pomembnih manjSin kitajskega izvora, Tajsko, Indonezijo, Filipini in Malezijo, veliko

nizji nivo izogiba tveganju oziroma visji toleracni prag do tveganja.

Tako rimski kot kitajski imperij sta bili mo¢ni centralizirani drzavi z mo¢nim vplivom na kulturni
vzorec v populaciji, predvsem zato, da so bili drzavljani pripravljeni izvrSevati ukaze centralne
vlade. Vendar pa sta se ta dva imperija razlikovala v enem pomembnem pogledu.

Rimski imperij je razvil unikaten sistem zakonov, ki je veljal za vse drzavljane s statusom mes¢ana
enako, ne glede na njihov izvor, medtem ko je kitajski imperij dal manjSi poudarek takSnemu
pravnemu redu. Glavni princip kitajske administracije je bil opisan kot »Vladavina ¢loveka —
cesarja«, medtem ko je bila rimska ideja »vladavina zakona«. Slika 3.2 nam tako pokaZze (glej Slika
3.2), kako se lahko druzba in njena stabilnost spreminja zaradi krepitve kulturnih vzorcev s strani

institucij, ki so same produkt dominantnih kulturnih vrednot.

Stabilnost nacionalnih kultur skozi ¢as lahko pojasnimo tudi z mo¢no povezanostjo kulture in
religije posameznega naroda, ki se po vecini v drzavah ni spreminjala skozi stoletja. Vera oziroma
religija naj bi bila po raziskavi, ki sta jo opravila Rene Stulz in Rohan Williamson (Stulz 2001, 3),
klju¢na sestavina kulture in kot taka klju¢na determinanta v rasti kapitalizma.

»Kozmoloska prepri¢anja — ki so pomemben element »kulture« — so bila klju¢nega pomena v
razvoju politiéne ekonomije na Zahodu.'®«. Podobno je tudi jezik kulturna spremenljivka. Drzave,
ki imajo podoben ali isti jezik, imajo tudi podobne zakone glede varovanja pravic posojilodajalcev
in delnicarjev. Kulturna praksa, sorodna z izvorom zakonov, prav tako naredi razliko v teh
pravicah.

Da lahko povezemo narodno kulturo z zasnovo posameznega drzavnega finan¢nega sistema, se
osredoto¢imo na Hofstedovo tezo o kulturi kot pomembni dimenziji pri izogibanju tveganja
oziroma kulturi kot pomembnem faktorju tolerance do tveganja. Hofstede nam jo empiri¢no prikaze
na primerjavi kazalca, ki ga je poimenoval Indeks Izogibanja Negotovosti (angl. Uncertainty

Avoidance Index — UAI).

'8 Kot primer lahko navedemo primer obravnave plaéila obresti za posojilo. Oderustvo, interpretirano kot izdajanje kakrnihkoli obresti za posojila, je
bilo prepovedano s strani srednjeveske cerkve in je vodilo k izobcenju. Kalvinisti¢na reformacija pa je gledala na placilo obresti kot normalen del
trgovanja in je omogodila, da se sodobni trgi obveznosti razvijejo. Ta razvoj je izdelal ostro zgodovinsko razliko v pravicah posojilodajalcev v
protestantskih in katoliskih drzavah. Ker se kulturna praksa pocasi spreminja, so te razlike $e danes prisotne.
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3.2.2.2 Zasnova finan¢nih sistemov in indeks izogibanja negotovosti

Nekatere druZzbe socializirajo svojo populacijo, da sprejmejo in tolerirajo vecji nivo negotovosti.
Clani tak$nih druzb so pripravljeni veé tvegati. Relativno so bolj toleranti do mnenj, ki so drugaéna
od njihovih. Taksne druzbe so lahko opisane kot tiste, katere imajo visoki nivo pripravljenosti
prevzemanja tveganj.

Na drugi strani pa nekatere druzbe socializirajo svojo populacijo na nacin, da njeni ¢lani poskusajo
»pretentati prihodnost«. Ker prihodnjih dogodkov ne moremo v popolnosti predvideti, imajo ljudje,
ki zivijo v taks$nih druzbah, vis§ji nivo strahov, ki se lahko pojavijo v obliki velike zaskrbljenosti,
Custvenosti in agresivnosti. TakSne druzbe so lahko opisane kot tiste, ki imajo nizki nivo
pripravljenosti prevzemanja tveganj.

Hofstede (Hofstede v Tadesse 2005, 8) je izdelal indeks (UAI) za vsako drzavo na osnovi rezultatov

treh anketnih vprasanj glede stresa, stabilnosti delovnega mesta in orientacije pravil.

Indeks IZOGIBANJA NEGOTOVOSTI (angl. Uncertainty Avoidance Index — v mnadaljevanju
indeks UAI) oceni, na kakSen nacin se ljudje spopadajo z negotovostjo, saj prihodnji dogodki ne
morejo biti popolnoma predvideni. Hofstede (Hofstede v Tadesse 2005, 9) je ugotovil, da imajo ti
trije pokazatelji — stres, stabilnost delovnega mesta in orientacija pravil — visoko vzajemnost. Za

potrebe analize je Hofstede natan¢no opredlil indeks UALI kot sledi:

Indeks izogibanja negotovosti (UAI)

UALI je rezultat ocene treh empiri¢nih pokazateljev (stres, stabilnost delovnega mesta in orientacija

pravil), ki so utemeljeni na anketnih vprasanjih:

= Stres: kot je opisan v povpre¢nem odgovoru na vpraSanje: »Kako pogosto se pocutite
nervozne ali napete na delovnem mestu?«

. Stabilnost delovnega mesta: trditev delavcev, da nameravajo ostati pri trenutni zaposlitvi Se:
(1) najdlje dve leti ali (2) od dveh do petih let.

o Orientacija pravil: Strinjanje z mnenjem: »Pravila podjetja naj ne bi bila prekrSena, ne glede

na to, ali zaposleni meni, da je to v najboljSo korist podjetja.«

Stres se navezuje na posameznikovo psiholosko kondicijo do negotovosti. Stres je subjektivni
dogodek in je del tistega, ki ga dozivlja. Clovek lahko misli, da je dologena situacija stresna,
medtem ko jo nekdo drug ne dojema kot tako. Ljudje, ki so bolj obcutljivi za stres, se bodo
ponavadi izogibali stresnih situacij. Druzbe, ki imajo visok nivo izogibanja tveganju (nizek
toleran¢ni prag za stres), dozivljajo negotovost in nejasnost kot vedno prisotno groznjo. Zato bodo

ti ljudje raje ziveli v bolj predvidljivem okolju.
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V finan¢nih pojmih ban¢ne pogodbe nudijo ljudem potrebno varnost z omogocanjem stabilnosti
nalozbenega dobicka, saj je odplacilo kreditnih pogodb fiksno in ponavadi tudi garantirano s strani
kreditnega zavarovanja. Alternativa pa so nalozbe na financ¢ne trge, ki sicer nudijo moznost visjih
dobickov, vendar je tveganost nalozb tudi na daljSi rok vi§ja, dnevno nihanje borznih cen pa Se

dodatno zvisuje negotovost vlagateljev.

Hofstede ugotavlja, da imajo v drZavah z visok indeksom UAI ljudje ponavadi negativen pogled na
konkurenco, konflikte in bi raje videli skupinsko odlocanje, stil posvetovalnega upravljanja
(Hofstede v Tadesse 2005, 10). Ta stil vodi k sodelovanju in tako k visji predvidljivosti vedenja
drugih ljudi. V naspotju pa so v drzavah z nizkim nivojem UAI ljudje bolj naklonjeni konkurenci in
jo sprejemajo.

Ze na tej osnovi lahko ocenimo, da se je banéno osnovan finanéni sistem razvil v drzavah z vigjim
nivojem UAI, medtem ko na kapitalskih trgih razviti finan¢ni sistem nudi veliko moznosti, v katerih
se lahko izraza odprtost do konkurence, konfliktov in pomanjkanja zanesljivosti, kar je znacilno za
druzbe z nizjim UAL

Drugi mehanizem, s katerim se lahko obvladuje negotovost, je postavitev in sledenje pravilom.
Stabilnost delovnega mesta in orientacija pravil pa sta opredeljeni kot mehanizma za zmanjSevanje
stresnih situacij.

Drzave, ki imajo visoko preferenco izogibanja tveganju (nizek toleracni prag za tveganje — visok
indeks UAI), imajo ponavadi vi§ji nivo orientacije pravil. Pravila dovolijo posamezniku, da mu ni
treba izdelati neodvisne odlocitve in s tem tudi nositi posledic te opravljene odlocitve. Tukaj lahko
najdemo povezavo s pravno paradigmo finan¢nega sistema, kjer ,kot smo ugotovili ze prej, v
drzavah s kontinentalnim pravnim sistemom po vecini prevladuje ban¢no orientiran financni sistem.
Potreba po pravilih in pomanjkanje naklonjenosti k tveganju pomeni, da so trzno osnovani sistemi
manj konsistentni s kulturami, ki imajo vi§ji nivo UAI, v primerjavi s finan¢nim sistemom, ki
temelji na ban¢nem sistemu.

Glede na prej omenjene argumente lahko trdimo, da kulturna dimenzija, ki se izogiba tveganju, igra
vlogo v zasnovi finan¢nega sistema drzave.

Hofstede (Hofstede v Tadesse 2005, 10) je formuliral raziskovalno hipotezo: »Drzave z vi§jimi
povpre¢nimi toCkami UAI so veliko bolj verjetnejSe, da bodo sorodne z ban¢no osnovanim
sistemom (protitrzno osnovanim finan¢nim sistemom), kot pa drzave z niZjimi povprecnimi
tockami,« ter ugotovil, da dobljeni rezultati prikazujejo, da igra kultura pomembno vlogo v razlagi
razlik med drzavami v financni arhitekturi, da je zasnova financnega sistema drzave lahko pod

vplivom svoje narodne kulture.

55



Drzave, ki imajo narodno kulturo usmerjeno k vec¢jemu izogibanju tveganjem, imajo ponavadi

banc¢no osnovane finan¢ne sisteme.

V nadaljevanju bomo analizo Se razSirili, da bi lahko analizirali finan¢no strukturo posameznih
drzav glede na njihove primarne lastnosti, z vpeljavo kvalitativnih podatkov o razvitosti drzave pa

tudi skusali preveriti uspesnost posameznega tipa finan¢nega sistema.

3.2.3 Analize povezanosti med tipom financnega sistema in obliko pravnega sistema ter
previadujoce kulture

3.2.3.1 Namen in cilji analize

Analizo, ki jo bomo opravili v nadaljevanju, lahko opredelimo kot primerjalno analizo, s katero
bomo skusali pojasniti vplive posameznih lastnosti drzave na obliko finaCnega sisitema, ki ga

drzava ima.

V analizi bomo primerjali kvantitativne makroekonomske podatke posamezne drzave (BDP, BDP
na prebivalca), kvalitativne elemente drzave (drzavna religija, jezik, pravni sistem) in sinteticne
kazalnike (finan¢na arhitektura, indeksa negotovosti), kot jih navajajo razli¢ni avtorji za posamezno
drzavo. Uporabili bomo enostavne primerjave, da bi lahko prikazali navedene relacije, ter hkrati
podali empiri¢ne dokaze potencialne povezanosti posameznih spremenljivk (religija, jezik, pravna
osnova, kultura) na zasnovo pravnega sistema. Ob vpeljavi Se kazalnika razvitosti za posamezno
drzavo (uporabljen je kazalnik BDP na prebivalstva) bomo skusali ugotoviti, ali obstaja statisti¢no
potrjena razlika v povprecju razvitosti drzave in njenega finanCnega sistema ter lastnosti tega

finan¢nega sistema.

Cilj te raziskave je potrditev hipotez, ki smo jih oblikovali na podlagi lastnih opazovanj in

predpostavk, ter nadgraditev hipotez, ki so jih izpostavili Ze drugi avtorji poprej (npr. Hofstede).

Pri navedeni analizi omejitve predstavljajo predvsem pomanjkanje podatkov in hitro spreminjanje
le-teh (npr. sprememba borzne trzne kapitalizacije v posamezni drzavi zaradi finan¢ne krize). Pri
taki druzboslovni raziskavi je seveda ena izmed tezav tudi opisno podajanje konkretnih kazalcev in

njihovo kvantificiranje.

Osnovni namen pa ostaja predvsem primerjava razlicnih indikatorjev strukturiranosti in razvoja
financnega sistema ter poskus prepoznati posamezne zanimive vzorce in osvetliti morebitno

povezanost posameznih elementov drzave na razvoj finan¢nega sistema.
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3.2.3.2 Zastavljene hipoteze

V nadaljevanju bomo s pomocjo analize financne strukture posameznih drzav in skupine drzav
(uporabili bomo vzor¢ne podatke o finan¢nih sistemih skupine 41 drzav, kot jih je opredelil

Hofstede) in lastnimi izracuni skusali preveriti naslednje zastavljene hipoteze:

1. hipoteza: Med indeksom UIA in tipom finan¢nega sistema obstaja povezanost.

2. hipoteza: Med narodno kulturo in zasnovo finan¢nih sistemov obstaja povezava.

3.2.3.3 Metoda raziskovanja

Analiza temelji na sekundarnih virih statisticnih podatkov in podatkih, ki so jih v svojih raziskavah
pripravili drugi avtorji (Tadesse 2005, Stulz 2001) ter jith bomo mi primerjali med seboj in
analizirali njihov vsebinski pomen razvr$¢anja drzav v posamezne primerjalne skupine (vrsta

finan¢nega sistema, razvitost drzav).

Vzoréne enote bomo razvrstiti v skupine med seboj podobnih objektov (homogenost znotraj

skupine) — tako razvrstimo glede na opazovano vrednost posamezne drzave v dve skupini:

= bancno ali trzno osnovan finan¢ni sistem

. razvite ali razvijajoce se drzave

Za razvrS€anje v skupine smo v prvem primeru uporabili lastnost — spremenljivko, ki opisuje
proucevane enote, in sicer vrednost kazalca »finan¢na arhitektura«, v drugem primeru pa vrednost

kazalca za posamezno enoto — » BDP na prebivalca«.

Pri preizkuSanju domneve o razliki med aritmeti¢nima sredinama za dva neodvisna vzorca smo
uporabili statisticni preizkus t-preizkus, ki ga imenujemo tudi preizkus skupin. T-preizkus je
smiselno upostevati ob dejstvu, da o razliki med dvema aritmeti¢nima sredinama sklepamo na

podlagi malega vzorca preucevanih neodvisnih vzorcev.

Za preizkus bomo uporabili statisti¢ni paket SPSS Statistic 17.0 ter opravili primerjavo povprecij
(t-test neodvisnih vzorcev) (angl. analyze COMPARE MEANS / t-Independent Samples T-test), ki
razis¢e odnos med povprecno vrednostjo dveh skupin ter potrdi ali zavrze predpostavko o enakosti

povprecij dejanskih vrednosti dveh skupin.
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3.2.3.4 Definiranje v analizi uporabljenih spremenljivk

Finanéna arhitektura
Pri defeniranju posamezne vrste finannega sistema sta izbrani klasifikacija in razvrstitev,
konstrurirani na podlagi velikosti indeksa Financ¢na arhitektura, ki meri stopnjo orientiranosti

finan¢nega sistema k delniSkemu trgu in je agregat treh spremenljivk (Tadesse 2005, 11):

= relativna velikost delniSkega trga do ban¢nega sektroja,

. relativna intezivnost aktivnosti delniskega trga vis-a-vis banénemu sektorju,
. relativna u¢inkovitost delniskega trga vis-a-vis ban¢nemu sektorju.
Primarni jezik

Spremenljivka primarni jezik je definirana na osnovi jezika, ki je z ustavo ali drugimi zakoni

doloc¢en kot uradni jezik ali ve¢ jezikov v drzavi (vir: Natek 2000):

. punjabi (urbi), hindi, bahasa, Spanscina, portugalS¢ina, angle$¢ina, Zidovsko (hebrejski),
italijan$Cina, grSina, franco$¢ina, japonSina, nemscina, fin$¢ina, nizozemscina, angles¢ina,

norveséina.

Primarna religija:
Spremenljivka primarna religija je definirana na osnovi primarne religije, ki se po vecini uporablja
v posamezni drzavi (vir: CIA World Factbook 2009):

= katoliSka, protestantska, ortodoksna, zidovska, muslimanska, budisti¢na.

Poreklo pravnega sistema drzave:

Pri doloCanju porekla pravnega sistema drzave je podana binarna razvrstitev, kot sta jo
konstrurirana Tadesses in Kwok (vir: Tadesse 2005), v tabeli bomo razlikovali razli¢ne pravne tipe
kontinentalnega pravnega sistema drzave, vendar bomo v analizi uporabili samo binarno
razvrstitev:

= kontinentalni in anglosaski.

Indeks izogibanja negotovosti (UAI):
Indeks UALI je uporabljen, kot ga je pripravil Hofstede (Hofstede v Tadesse 2005, 10).

BDP na prebivalca:
Kazalec BDP na prebivalca je opredeljen kot bruto druzbeni proizvod na prebivalca in najpogosteje
uporabljeno merilo za sploSno gospodarsko razvitost. (vir: podatki s spletne strani

www.photius.com/rankings/economy/gdp per capita ).
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Razvitost delniSkih trgov po posameznih drzavah:
Kapitalizacija delniskih trgov glede na BDP po posameznih letih od 1913 do 2007 oziroma Indeks
razvitosti v letih od 1913 do 2007 je izracunana kot ulomek visine kapitalizacije domicilnih borz (v

mio USD) in BDP-ja drzave (v mio USD).

Razred razvitosti drzave
V raziskavi smo opredelili 2 razreda glede na visino kazalnika »BDP na prebivalca«. V razred
wrazvite drzave« so vkljucene drzave , ki imajo kazalnik, visji od 20.000 $, v razredu »razvijajoce

se drzave« pa imajo kazalnik nizji od 20.000 $.

3.2.3.5 Analiza in ugotovitve

S statisticno metodo preizkusa skupin bomo preverjali domnevo o razliki med aritmeti¢nimi
sredinami neodvisnih vzorcev. Na osnovi podatkov iz Tabele 3.1 bomo izraunom preizkusa skupin
(Priloga 1 — T Test) preverjali, ali obstaja statisticno znacilna razlika med posameznimi
spremenljivkami dveh skupin — ban¢no in trzno osnovani financ¢ni. Ugotovitve bomo predstavili pri

vsaki domnevi posebe;j.

Tabela 3.1: Primerjava med drZavami in njihovimi financnimi sistemi glede na indeks

finanacne arhitekture, primarni jezik, primarno religijo, poreklo pravnega

sistema drzave in izracunan indeks izogibanja negotovosti: drzave, uvrscene

v kategorijo BANCNO in TRZNO OSNOVANIH FINANCNIH SISTEMOYV.

BANCNO - OSNOVANI FINANCNI SISTEM TRZNG - OSNOVANI FINANCNI SISTEM
x PRAVNO INDEKS / o PRAVNO
DR POREKLO UAl rehiv: . POREKLO
Pakistan $2.600 0,38 punjabi mushimanska | anglosazke il Filipini $3.300 071 |fhpmsko katoligka lrontmentaina f fr 44
Indija $2.800 <014  hindi hinduizem anglnsagkn 40 Peru $8.400 0,16 |Epansko Leatolitla kontinentalno / fr 37
Indonezija $3.900 050 hahasa muslimanska  kontinentalng / fr 48 |Tajska $8.500 039 |tajske budizet anglosasko 64
FEkvador $7.500 056 3pansko katolizka kontinentatna / ft, 7 |Juima Afiika = $10.000 083 |anglesko protestantska | anglosasko 49
Kolumbija $8.900 047 3pansko katolizka kontinentatno / fr 80  |Brazlija $10.100 0,65  portuglasko  katolitka kontinentalna / fr 76
Venezuela $13.500 015 pansko katolizka kontinentalno / fr 78 Turtija $12.000 1,23 |turgkn mushimanska  kontinentalng / fr a5
Argentina $14.200 025 pansko katolitka kontmentatno / fr 86  |Mehika $14.200 0,68 panske katolitka kontinentalno / fr 32
;’;r;u_ga_ls_k; 1 _$_22_.EIJI_]_ - 0_7_5_ _p_or;u_gl;sEU_ ] ;a?ui§;; - _Eogﬁ;e_nt_a];; ﬂ'_Er_ B _134_ 7 Cile $14.900 0,25 |Epansko Leatolitla kontinentalno / fr 36
N.Zelandija = $27.000 029  anglefko protestantska | anglosagkn 49 |Malezija $15.300 293 |bahasa muslimanska | anglosagko 3t
Izrael $28.200 006 zdovskn Zdovska anglnsaskn &1 -.]_‘Eu;; ;{;r;j; T _s;;ﬁ_UT]U_ T _D_,XE - _lzo;e]_sk_u_ - ;r;t;s?a;ts_k; _k_on_ti;e;t;ln_o_ﬂ' ;eTn_ B _85_ 7
Ttalija $31.000 057 ttalijanske katolizka kontinentatna / ft, 75 VB $36.600 092 |anglesko protestantska | anglosasko 35
Griija $32.000 034 griko ortodoksna  kontnentalno / fr 112 |Danska $37.400 015 |dansko protestantska  kontinentalno / skan 2
Francija $32.700 017  francosko  katohika kontnentalno / fr 86 |Avstralija $38.100 0,50 | anglesko protestantska |anglosasko 51
Japonska $34.200 0,19 japonsko budizem kontinentalno / nem 92 |§vedska $38.500 091 gvedsko protestantska  kontinentalno / skan 29
$panija $34.600 0,02 #pansko Latolitla Lontinentalno | fr & Kanada $30.300 041 |angletko Leatolizka anglnsagko 43
Nemdiija $34.800 010 neméko protestantska  ontinentalng / nem 65  |Nizozemska | $40.300 011 |nizozemsko katolitka kontinentatno / f 53
Finska $37.200 0353 finsko protestantska  kontinentalnn f skan 59 Svica $40.000 203 |nemsko katolitka kontinentalno | nem 3%
Belgija $37.500  -066 nizozemsko  katolizka kortinentatnn f fr %  |Hong Kong | $43.800 210 kitajska udizemn anglnsadkn 29
Avstrija $30.200 073 nemdko katolifka kontmentalno / niem 0 |ZDA $47.000 1,96 angletko protestantska |anglosasko 46
Irska $46.200 006  angleiko Latolizka anglosaiko 35 |Singapur $52.000 118 latasko hudizem anglosaiko H
Norveska $55.200 -033  norvegko protestantska  kontinentalno f slan 50
POVPRECIE -0,34* 72,6* |POVPRECJE 0,95+ 53,7+

Vir : Tadesse (2005, 32); Stulz (2001, 33—34); lastni izracuni;
http://www.photius.com/rankings/economy/gdp per capita 2009 1.html;

59



Prva hipoteza je, da obstaja statisticno znacilna razlika v Indeksu UAI med preucevanima tipoma

financnega sistema.
Indeks UAI in tipa finan¢nega sistema

t-preizkus: (Sig =0,009) < (a=0,05) = razlika je znacilna = predpostavka o enakosti aritmeticnih
sredin zavrnjena

Na podlagi vzorénih podatkov ne moremo potrditi ni¢elne domneve o enakosti aritmeti¢nih sredin

ocen (HO: pl=p2). Tako lahko sklepamo, da je spremenljivka Indeksa UIA statisticno pomembna

pri razlikovanju drzav z razlicnimi financ¢nimi sistemi. Lahko potrdimo, da obstaja povezanost med

spremenljivko UIA in tipom finan¢nega sistema, ter da je povpre¢na vrednost spremenljivke UIA

za banc¢ni tip finan¢nega sistema visja od vrednosti za trzni tip financnega sistema (glej Tabela 7.1 v

Prilogi 1).
Na podlagi analize Tabele 3.2 lahko podamo Se nekaj vsebinskih zakljuckov.

Tabela 3.2: Povezava religije in UAI

RAZMERJE

BANGNI TRENI COVPRECNL b NeNI

RELIGIJA UAL TRINI

katohska 11 ] 73,32 1,38

protestantsla 4 7 49 18 0,57

mmshmanska 2 2 5975 1,00

Adovska 1 - 21,00

hunduizem 1 - 40,00

ortodolna 1 - 112,00

badizem 1 3 48,25 0,53
21 20 656,21 1,05

Vir : Tadesse (2005, 32); Stulz (2001, 33-34); lastni izra¢uni

Po pregledu spremenljivke Indeks UAI ugotovimo, da imajo drzave s kulturo, ki je usmerjena v
smeri izogibanja tveganju (visok UAI), vec¢jo verjetnost za izbiro bancno osnovanih sistemov (proti
trzno osnovanimi) kot pa drzave z nizjim UAL

Na podlagi primerjave podatkov lahko ugotovimo, da obstaja povezava med povprecno vrednostjo
finan¢nimi sistemi je mo¢no v prid ban¢no orientiranemu sistemu. Za vecinsko protestantske drzave
je indeks UAI nizek, kar velja tudi za orientiranost finan¢nega sistema, ki je usmerjen po vecini na

trzni sistem.
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Tabela 3.3 : Povezava pravno poreklo, UAI in orientiranost financnega sistema

FIN SISTEM /

RAZMERJE
BANCNI
/TRZNI

POVPRECNI
Y BANCNI  TRZNI "

POREKLOC
leontinentalno

anglozasko

Vir : lastni izracuni

Podobne ugotovitve lahko dobimo tudi iz podatkov, predstavljenih v Tabeli 3.3. Ugotovimo, da
lahko pravno poreklo povezujemo z visjo vrednostjo UAI in z orientiranostjo finan¢nega sistema.
orientirane k oblikovanju ban¢nega finan¢nega sistema, medtem ko imajo drZzave z anglosaskim
pravom niZjo vrednost indeksa UAI in imajo finan¢ni sistem utemeljen na trgu. Vendar na tej
osnovi ne moremo trditi, da pravno poreklo prejudicira, kakSen tip financnega sistema prevladuje

ob dolo¢enem pravnem sistemu, ki ga ima posamezna drzava.

Druga hipoteza je, da obstaja statisticno znacilna razlika v financni arhitekturi med

proucevanima tipoma financnega sistema.

Financ¢na arhitektura in tip financ¢nega sistema

t-preizkus: (Sig =0,00) < (a=0,05) = razlika je znacilna = predpostavka o enakosti aritmeticnih
sredin zavrnjena

Na podlagi vzor¢nih podatkov ne moremo potrditi nicelne domneve o enakosti aritmeti¢nih sredin

ocen (HO: pl=p2) pri stopnji znacilnosti Sig(2-tailed)=0,00. Tako lahko sklepamo, da je

spremenljivka Financna arhitektura statisticno pomembna pri razlikovanju drzav z razli¢nimi

finan¢nimi sistemi. Lahko potrdimo, da obstaja povezanost med spremenljivko finan¢na arhitektura

in tipom finan¢nega sistema ter da je povprecna vrednost spremenljivke Finan¢na arhitektura za

bancni tip finan¢nega sistema nizja od vrednosti za trzni tip finan¢nega sistema (glej Tabela 7.1 v

Prilogi 1).

Na podlagi predstavljenih analiz lahko trdimo:

. Da obstaja statisticno znacilna in mo¢na povezava med narodno kulturo in zasnovo finan¢nih
sistemov.
= Da je zasnova finan¢nih sistemov poleg vpliva pravnega sistem predvsem odvisna tudi od

Zelje po izogibanju tveganju, ki je dimenzija narodne kulture, v kateri igra religija pomembno
vlogo.
= Da obstaja statisticno znacilna in mocna povezava med finan¢no arhitekturo in zasnovo

finanénih sistemov.
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Kot je to pri drugih Studijah, ima tudi ta svoj del omejitev, saj se analiza ukvarja s kulturnimi in

socialno-politi¢énimi spremenljivkami, ki so tezko merljive in statisti¢no predstavljene.

3.2.4 Razlaga na osnovi politicne ekonomije

Podajmo Se tretji pogled na razvoj finan¢nega sistema — razlago na osnovi politicne ekonomije
(angl. Political economy based theory), ki sicer vklju¢uje elemente obeh razlag, vendar poudarja
predvsem moderno politicno ekonomijo kot enega glavnih faktorjev pri institucionalnemu razvoju
finan¢nega sistema. Ta razlaga v osnovi ne zavraCa pomembnosti pravnega sistema in druzbenih
vrednot, ampak predvsem osvetljuje faktorje, ki omogocajo druzbeno-politiéno podporo razvoju
dolocene oblike financnega sistema. Roe (Roe 2006, 476) pravi, da ko je dosezeno druzbeno
soglasje glede temeljnih pogojev razvoja, ni tezko pripraviti institucionale podlage za razvoj
finan¢nega sistema.

Prav s pomoc¢jo moderne politicne ekonomije lahko analiziramo trende konvergence financ¢nih
sistemov v smeri poenotenja tako zakonodajnih osnov kot tudi konvergence poenotenja delovanja
finan¢nih institucij in ponudbe finan¢nih produktov. Avtorji so Ze pred ve¢ desetletji ugotovili, da
danes ni vec tako obcutno opazne razlike med pravnimi sistemi, saj so razlike erodirale predvsem v
dvajsetem stoletju zaradi paralelnega (institucionalnega) razvoja (v vseh drzavah) zaradi potrebe
zadovoljevanja socialnih potreb drzavljanov (Roe 2006, 476). Kar je danes pomembno, niso
metode, ampak vsebina — to je policy. Policy' pa pripravlja politika, oziroma drzavne institucije, ki
jih usmerja politi¢na vlada.

Roe (Roe 2006, 476) ugotavlja, da razlike v posameznih politikah (policy) in razvoju ob koncu
dvajsetega sotletja oziroma v enaindvajsetem stoletju izhajajo predvsem iz razli¢nih nacionalnih
izkuSenj iz prve polovice dvajsetega stoletja.

Finan¢ni trgi so bili dokaj dobro razviti tudi v drzavah kontinentalnega prava (kontinentalna
Evropa) do leta 1913, in prisotnost drzave se ni mocno razlikovala kot v drzavah anglosaksonskega
tipa (Velika Britanija, ZDA).

Primerjava med velikostjo in razvitostjo finan¢nega trga, predvsem trga kapitala med posameznimi
drzavami, ki je prikazana v tabelah Tabela 3.4 in Tabela 3.5, potrjuje, da so bili v zacetu 20. stoletja
finan¢ni trgi med posameznimi drZzavami praviloma na podobni stopnji razvoja, vecje strukturne
razlike so nastale po letu 1945 in se Se danes odrazajo. Torej v nasprotju z danasnjim stanjem so
drzave kontinentalnega pravnega reda imele v zacetku 20. stoletja glede na mednarodne standarde
razvite kapitalske trge, kar naj bi bilo v nasprotju s pogledi na razvoj kapitalskih trgov, kot jih

predvideva razlaga na osnovi pravnega sistema.

1 Angleski jezik s pojmom policy oznaGuje nacrt delovanja, sklop idej, ki ga predlaga ali sprejme vlada, politiéna stranka ali poslovna organizacija.
Po Andersonu je policy je relativno stabilna, k cilju usmerjena dejavnost igralca ali skupine igralcev, s katero se Zeli resiti problem ali problematiko.
(Anderson v Fink-Hafner 2002, 50)
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Kot primerjalni kazalec razvitosti kapitalskega trga sem uposteval Stevilo podjetij na borzni kotaciji

na 1 mio ljudi (drzavljanov).

Tabela 3.4: Evolucija stevila delniskih druzb na borzi na 1 milijon drzavijanov — kazalec je

izracunan kot ulomek Stevila domacih podjetij, ki so uvrséena na borzno

kotacijo, in Stevila prebivalstva drZave.

FEAVNO
POREKLO

Avstralija anglosaiko 6174 76,92 84,88 | 12205 | 9572 0,00 65,53 £3.50 65,91 100,10
Kanada anglosasko 14,65 075 1,00 66,61 6243 55,20 50,52 42,99 | 130,13 115,91
Jufna Afrika anglosaiko 69,05 60,93 51,39 43,48 20,75 15,86 8,32
V. Britanija anglosasko 47,06 47,22 2963 3111 54,10
DA anglosadko 475 9,72 9,16 3,94 9,33 11,48 23,11 2641 28,38 19,74
anglosasko 32,05 2013 ' 3168 G666  S6,60 | 2052 @ 4637 2396 5438 60,63

Argetina kontinentalna / fr. | 15,29 26,75 15,53 5,85 5,54 3,63 278
RBelgija kontinentalna / fr. | 1087 55,09 42,6 38,39 22,85 18,5 14,3 26,47
Brazilija kontinentalna / f. | 0,25 0,94 0,76 0,05 0,08 045 2,14
Cile kontinentalna { fr. | 20,62 44,52 38,71 23,78 16,32 19,03 15,00

Kuha kontinentalno / f. | 12,69

Egipt kontinentalna / fr. | 16,58 1344 10,58 10,76 11,01 13,71 5,51
Francija kontinentalno / fr. | 13,29 24,64 6,2 15,54 15,58 13,99 15,05 11,11
Italija kontinentalna / fr. | 0,52 151 2,59 3,13 311 731 6,48 5,28
Nizozemska kontinentalna / fr. | 65,87 9548 21,24 15,95 15,12 17,39 15,14 18,75

Rusija kontinentalne / fr 2,02 0,51 261
§pa.nija kontmentalno / fr. 252 10,96 22,25 B8,68
civilno / francosko 2561 3691 13,62 2814 2357 1945 1424 = 1135 11,98 22,20
Avstrija kontinentalna / ne. | 38,72 4262 30,06 16,29 13,34 12,05 8,74 12,57 12,02 14,69
Nemiija kontinentalna / ne. | 2706 1973 10,91 13,2 11,33 0,07 746 6,53 12,74 10,59
Japonska kontinentalno / ne. | 755 16,65 19,43 9,15 8,35 15,19 14,5 16,76 20 277
Svica kontinentalnn / ne. | 61,53 67,5 5546 5247 5147 58,72 75,03 49,61 34,01 34,27
civilno / nemsko 3371 3670 2808 2278 2112 2151 2726 2137 10,60 20,58

Danska kontinentalno / sk | 38,22 54,36 85,25 81,28 75,75 52,14 43,54 50,15 44,8 52,73
Norveska kontinentalnn / sk, | 33,51 41,5 45,98 37,98 371 379 44,53 44,8 49,62 59,56
Svedska kontinentalno / sk | 2064 16,36 14,93 12,83 14,04 13,13 12,39 14,14 31,46 35,30
civilno / skandinavsko 30,79 3757 4872 4403 4230 3441 33,15 3637 4196 50,39
CELOTNG anglosaske | 32,08 2913 3168 66,66 56,60 29,52 4637 2396 54,38 60,63
POVPRECE | Kontinentane [3004 3706 3044 3165 2000 2512 2488 2303 2454 31,00
skupaj 3104 3310 3106 4916 4280 2732 3563 2349 3946 43 86

Vir : Rajan (2001, 53); Stulz (2001, 33-34);
https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/as.html
http://www.world-exchanges.org/publications/2007%20WFE%20Annual%20Report.pdf;
lastni izra¢uni

Tabela 3.4 potrjujuje, da so bili delniski in drugi finan¢ni trgi bolj razviti tudi v drzavah s
kontinentalnim pravnim redom tako pred prvo svetovno vojno kot po drugi svetovni vojni.

V letu 1913 je celo kar nekaj drzav s kontinentalnim pravnim redom (Francija, Nemcija, Belgija,
Svedska) imelo moéneje razvite trge kot ZDA. Med letoma 1913 in 1970 je stopnja kapitalizacije
delniskih trgov glede na BDP drzave v vecini drzav s kontinentalnim redom padla in se povecala v
drzavah anglosaskega prava. Po letu 1970 se je trend za drzave kontinentalnega reda obrnil in danes

je ze nekako primerljiv z drzavami anglosaSkega prava.
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Prikazani podatki nakazujejo, da se je nekaj zgodilo v dvajsetem stoletju, da je potisnilo drzave na
drugacne poti razvoja financ¢nih trgov, Se posebno po drugi svetovni vojni, ter ponovno zaceto
konvergenco ob koncu tisocletja. Rajan in Zingales (Rajan 2001, 53) v Tabeli 3.5 prikazujeta, da so
drzave, kjer so bili finan¢ni trgi visoko razviti, v zaCetku 20. stoletja postale sovrazne tem istim

trgom do konca tega stoletja.

Tabela 3.5: Razvitost delniskih trgov po posameznih drzavah, prikazana kot odstotek borzne

kapitalizacije od drzavnega BDP-ja v letih od 1913 do 2007 (indeks

razvitosti je izracunan kot ulomek visine kapitalizacije domicilnih borz (v

mio USD) in BDP-ja drzave (v mio USD)

5 xr FRAVNO FIN.
DRZAVA POREKLO  SIST.

Avstralija anglosadka tron 0,39 0,50 0,31 075 0,94 076 0,38 0,37 1,13 1,24
Kanada anglozaiko trint 0,74 0,75 1,00 0,57 1,59 1,76 0,46 1,22 1,22 1,19
Juina Afrika anglozaiko trint 0,68 0,91 1,97 1,23 1,33 1,20 2,54
V. Britanija anglozaiko trint 1,09 1,38 1,14 0,77 1,06 1,63 0,38 0,81 2,25 1,35
ZDA anglozaiko trint 0,39 0,75 0,56 0,33 0,61 0,66 0,46 0,54 1,52 1,46
anglosasko D52 ' 085 ' 090 062 | 102 ' 136 058 ' 085 146 1,43
Argetina kontinentalno / fr. banén 0,17 0,05 0,03 0,11 0,15 0,20
Eelgija kontinentalno / fr. hanéni 0,99 1,32 0,32 0,23 0,09 0,31 0,82 1,49
Brazilija kontinentalno / fr. trint 0,25 0,94 0,76 0,05 0,08 0,45 0,55
Cile kontinentalno / fr. trint 0,17 0,12 1] 0,34 0,5 1,05 0,28

Kuha kontinentalno / fr. hanéni 2,19
Egipt kontinentalno / fr. hanéni 1,09 0,16 0,01 0,06 0,29 0,74
Francija kontinentalnn f fr. hanfm 0,78 0,19 0,08 0,28 0,16 0,09 0,24 1,17 0,84
Ttalija kontinentalno / fr. hanéni 0,17 0,23 0,26 0,07 042 0,14 0,07 0,13 0,68 0,49
Nizozemska kontinentalno / fr. trim 0,56 0,74 0,25 0,67 04z 0,19 0,5 2,03 1,14
Rusija kontinentalno / fr. banén 0,18 011 0,75
§panija kontinentalno / fr. banén 0,17 0,17 041 0,69 0,93
Lontinentalno / francosko 0,66 0,77 0,40 0,13 0,29 0,16 0,12 0,28 0,75 0,76
Avstrija kontinentalne / ne. banén 0,76 0,09 0,03 0,17 0,17 0,52
Nemiija kontinentalno / ne. haném 0,44 0,35 0,18 0,15 0,35 0,16 0,09 0,2 0,67 0,50
Japonska kontinentalne / ne. banén 049 1.2 1,81 0,05 0,36 0,23 0,33 1,64 0,95 1,12
Svica kontinentalne / ne. trim 0,58 0,5 0,44 1,93 3,23 2,89
konti talno / nems$ko 0,57 0,78 1,00 0,10 0,36 0,25 0,22 0,99 1,26 0,94
Danska kontinentalno / sk. trint 0,36 0,17 0,25 0,1 0,14 0,17 0,09 0,67 0,67 1,21
Norveika lontinentalnn | gl haném 0,16 0,22 0,18 0,21 0,26 0,23 0,54 0,23 0,7 0,73
Svedska kontinentalno / sk. trint 0,47 041 0,3 0,18 0,24 0,14 0,11 0,39 1,77 1,13
kontinentalno / skandinavsko 033 ' 027 024 016 021 018 0325 043 105 1,01
CELOTNG | anglosasko 052 08 0% 062 102 136 058 085 146 143
9 Lontinentalno 0,52 0,61 0,58 0,13 0,29 0,20 0,20 057 1,02 0,90
gLl skupaj 0,52 0,73 0,73 0,38 0,65 0,78 0,39 0,71 1,24 1,17
CELOINO | T W ne 0 om ag am ane o om | ne

. anini 4 4 4 , , , , , 4 ,

gLl skupaj 0,57 0,66 0,61 0,28 0,50 0,52 0,26 0,57 1,04 1,06

Vir : Rajan (2001, 53); Stulz (2001, 33-34),
https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2119rank.html;
http://www.world-exchanges.org/publications/2007%20WFE%20Annual%20Report.pdf;
lastni izracuni.
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Slika 3.3: Kapitalizacija delniskih trgov glede na BDP po posameznih letih od 1913 do 2007

1,60 4

. =—pbilajne  ——civilno ANGLOSASK[ pm\'lli red
' — i === banéni TRZNO osnovani fin. sistem

1,20

1,00 5

/N

KONTINENTALNI pravni red
0,80

BANCNO osnovani fin. sistem
0,60
0,40 -

0,20

0,00
1913 1929 1938 1950 1960 1970 1980 1990 1999 2007

Vir : Tabela 3.5

Roe (Roe 2006, 500) razloge za navedene spremembe v strukturi finan¢nih sistemov lahko najdemo
v politicnem kolapsu, saj so drzave kontinentalne Evrope v obdobju od 1914 do 1945 dozivljale
medsebojno unicevale konflikte, vojne in okupacije, gospodarske recesije in inflacijske tezave.

Ti dogodki so v celoti unicili drzavne institucije, druzbene norme in socialne ¢lovesSke osnove, kar
je povzrocilo mocan porast druzbene negotovosti, ki se je v letih po koncanih vojnah mocno
odrazalo tudi v volilnih preferencah drzavljanov.

Za razliko od drzav kontinentalne Evrope so drzave, kot sta ZDA in Velika Britanija, iz tega
obdobja izsle z veliko manjSo gospodarsko in druzbeno Skodo. ZDA so po koncu druge svetovne
vojne izSle iz le-te kot prva gospodarska in tudi politicna velesila sveta.

Posledica medvojnih dogajanj je bila drugacna druzbena klima med zahodnimi kapitalisticnimi
drzavami. Drzavljani drzave, ki so utrpele gospodarsko destrukcijo, se vsekakor niso preve¢ menile
za razvoj in zaSCito kapitalskih trgov in investitorjev, saj so imeli le malo kapitala. Povojna obnova
se je v vecini kontinentalne Evrope pripravljala s pomocjo posojil, ki so bila dana s strani drzave in
mednarodnih organizacij preko kreditnih aranzmajev.

Roe (Roe 2006, 501) navaja, da je drugi pomembnen faktor v razvoju po drugi svetovni vojni v
kontinentalni Evropi bila tudi jasna borba proti komunizmu, kjer je politika v razvitih drzavah
kontinentalne Evrope dala mo¢no podporo tudi delavskemu gibanju, ter v nekem trenutku ni
podpirala razvoja finan¢nih trgov, kot je to bilo v primeru Velike Britanije.

Po drugi svetovni vojni so imele bogate zahodne drzave mocne razloge za sledenje razlicnim

politikam vis-a-vis kapitalskih trgov in zasCite delavcev (trga delovne sile). Roe (Roe 2006, 502)
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argumentira, da je obstoj moc¢nih razdelilnih ali socialisti¢nih gibanj bolj pomemben kot pravni

izvor v razlagi, zakaj finan¢ni trgi igrajo manjSo vlogo v nekaterih drzavah kot v drugih.

Tabela 3.6 : Velikost regulacije delniskih trgov in trga dela

DRZAVE Z VISOKO MOCJO DELAVSTVA (1 DRZAVE Z NIZEO MOCJO DELAVSTVA (2

LASTNISEA |  SIBK POLITICNA Mod | LASTNISKA POLITICNA
DREAVA STRUKETURA /| PRAVICE | DISTURECIJA | DRZAVA DELAVCEY STRUETURA ! | PRAVICE |DISTURBCIJA
SEPARACIJA | DELAVCEY V20.5T. SEPARACIIA | DELAVCEV V 20.5T.
Portugalska 1,46 - 2,50 diZavnd udat (1) |Argentina 0,92 - nestabilne (1)
Francija 1,41 - 4350 okupacija (2| Svica 0,87 0,50 4.00 stabitno ()
Morveska 1,33 0,20 3,30 okupacija ()| Avstija 0,26 - 1,30 olupacija ()
ép arja 1,33 - 3,00 dtZav, vojta () |lrska 021 0,63 4.00 stabilno ()
Neméija 1,31 0,10 2,50 okupacya (41| aponska 0,79 0,30 4.50 okupachja ()
Svedska 1,28 0,10 3,50 stabilno (00| &-vstralija 0,72 0,20 4,50 stabilte ()
Ttalija 1,28 - 4,00 okupacija ()| Singapur 0,65 0,40 4,50 olupacija ()
Mizozemska 1,19 0,10 3,00 okupacija (2)|Hong Kong 0,63 - 5,00 oluapacija ()
Mehika 1,17 - 3,30 drZav. vojtia (2) |Izrael 0,60 0,10 nestabilta (1)
Finska 1,06 0,20 3,00 okupacija (2)|ZDA 0,48 0,90 6,00 stabilnao (0)
Gréija 1,00 - 2,00 ckupacija (2|VE 047 0,60 2,00 stabilno ()
Danska 0,59 0,20 3,50 okupacha ()| Kanada 0,46 0,60 5,50 stabilne ()
1. Koreja 0,99 0,30 4.50 okupacija (21|H. Zelandija 0,41 0,57 4.00 stabilte ()
Belgija 0,94 0,20 2,50 okupacija ()

POVPRECJE(1) 1,20 0,11 3,25 1,79

POVPRECJE (2) 0,47 0,38 441 0,77

SEUPNO POVPRECJE 093 0,24 383 1,28

Vir: Roe (2006, 497-500); lastni izrauni

Glede na podatke v Tabeli 3.6, ki prikazuje velikosti regulacije delniskih trgov in trga dela po
posameznih drzavah, kar nekaj drzav varuje marginalne skupine delavcev (npr. modri ovratniki —
nizko izobrazena delovna sila v delovno intezivnih panogah) bolj kot npr. pravice malih
delnicarjev, ki pa so tudi ena izmed marginaliziranih skupin..

Zakoni na podrocju trga dela so po razlicnih drzavah razli¢no rigorozni. Vendarle mo¢na zakonska
regulativa na trgih dela ni vedno v korelaciji z mo¢no zakonodajo na finan¢nih trgih. V bistvu sta
celo negativno korelirani. Ta kontrast, kot navaja Roe (Roe 2006, 490), da kontinentalni pravni red
regulira trge dela bolj intenzivno in kapitalske trge manj intezivno, se ne sklada z mnenji, da
kontinentalni pravni red vedno reguira preve¢ oziroma zelo intenzivno. V nasprotju pa je tudi s
trditvami, da je kontinentalni pravni sistem v osnovi bolj pro-delavsko in anti-kapitalsko usmerjen,
saj so bile drzave s kontinentalnim pravnim redom v devetnajstem stoletju celo bolj anti-delavsko
usmerjene.

Glede na podatke bi lahko celo zakljucili, da ta negativna korelacija med regulacijo trga dela in
kapitalskih trgov ustreza delitvi drzav glede na pravno poreklo. To le ne drzi v celoti. Bolj je
odvisno od sprejetih politicnih preferenc in normativov in se da bolje razloziti na osnovi politi¢ne

ekonomije kot pa srednjeveskih pravnih podlag.
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Slika 3.4: Prikaz zascite delavskih pravic in pravic delnicarjev: Delavske pravice in pravice
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Vir : Pagano (2001, 37)

Ni samo osnova pravnega reda tista spremenljivka, ki pozitivno korelira s finan¢no mocjo sistema.
Tudi intezivnost delavske zakonodaje dobro prikazuje razlike v lastniSki strukturi podjetij, kar
predstavlja bazo za politino ekonomsko razlago moci finan¢nih trgov. Predvidevamo lahko, da v
nekaterih drzavah tako v politicni sferi kot delovanju politik predstavljajo interesi delavstva
dominanten vpliv na vlade, medtem ko finan¢ni lobiji v teh drzavah niso tako mocni. To lahko
potrdimo s Sliko 3.4, kjer se kaze negativna korelacija med regulacijo trga dela in trga kapitala in se
jasno pokaze »policy« — mocno delavstvo in Sibke finance — kar centralno vpliva na razvoj
kapitalskih trgov.

Predvsem pa lahko z gotovostjo trdimo, da povojni trendi finan¢nega razvoja kazejo moc¢nejsi vpliv
vojne in politicnega dogajanja po njej na razvoj finan¢nih sistemov, kot pa na to vplivajo pravne
osnove. Ce bi imel pravni izvor moénejse posledice na izgradnjo finanénega sistema in oblikovanje
kapitalskih trgov, bi se efekti kazali skozi daljSe obdobje in vztrajali v ¢asu. Ce pa je bolj

pomembno dogajanje v ¢asu in po svetovni vojni, bi morali efekti skozi naslednja desetletja bledeti.

Prav to kaze Slika 3.3, kjer pocasi prihajamo na stanje, ki je veljalo pred enkratnimi dogodki v 20.
stoletju.
Razlaga na osnovi politicne ekonomije nam prikaze, kako pomembni so posamicni dogodki, ki v

celoti lahko spremenijo tok razvoja preko spremembe druzbenih referenc drzavljanov in drzav.

67



Da lahko odgovorimo na raziskovalna vprasanja, katere od identificiranih spremenljivk oziroma
lastnosti finan¢nega sistema prevladujejo glede na razlicne zgodovinske, ekonomske, kulturne ter
politicne znacilnosti v drzavi, ter katera dokazano vplivajo na vrsto obstojeCega financnega sistema
v drzavi in na njegov nadaljni razvoj, v Tabeli 3.7 prikazujemo posamezne spremenljivke za
raziskovane drzave.

Kot smo to ugotovili ze v prej predstavljenih analizah, posamezne lastnosti finan¢nega sistema
prevladujejo v posameznem tipu financnega sistema. Z izborom drzav bomo skuSali naSa
predvidevanja tudi pokazati.

Tabela 3.7 je razdelejena na 2 dela, kjer prvi trije razdelki pomenijo izvorne pogoje za razvoj
finan¢nega sistema, ki se nato odraZzajo na posameznih lastnostih finan¢nega sistema, ki se

pojavljajo v posamezni drzavi.

Tabela 3.7: Razlikovalne lastnosti posameznega tipa financnega sistema (binarna delitev) po

preucevanih drzavah

TRZNO OSNOVANIFS BANCNO OSNOVANIFS

FRANCIJA NEMCLIA JAPONSKA

PRAVNO POREELO EONTINENTALNO

ANGLOSASKO 4/ 4

\ \ y
oA v
PROTESTANTSKA 4/ 4 A
v
y y y

BUDIZEM

POLITICNA DISTURECLIA NESTABILNA
STABILNA 4/ 4/

s

= 50 q \i
FINANCNA ARHITEKTURA =0 N y o
=1 \f \’
e e R
RAZPRSENO LASTNISTVO 4/ 4/
SREDNJA
SIBKA 4/ 3
ZASCTTA DELNICARJEV MOCNA Y Y Y
SREDNJA
SIBK4

Vir: Tabela 2.6, Tabela 3.1, Tabela 3.2, Tabela 3.6
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Na osnovi podatkov, predstavljenih v Tabeli 3.7, lahko podamo nekaj zakljuc¢kov :

. Institucionalni razvoj finan¢nega sistema v posamezni drZavi je mocno vplivan s strani
razliénih zgodovinskih, druzbenih — politiénih dogajanj, ekonomskih modelov in
kulturnih vrednot.

Glede na predstavljene raziskovalne faktorje lahko potrdimo, da je binarna klasifikacija finan¢nega

sistema oz. delitev na ban¢no oziroma trzno osnovani finan¢ni sistem primerna in so razlikovalni

elementi med posameznima sistemoma statisticno pomembni.

Pravni sistem: Trzno osnovan financni sistem (primerjalna objekta sta ZDA in Velika Britanija) se
v veCini posameznih elementov oziroma primarnih lastnosti med seboj ne razlikujeta. V obeh
drzavah prevladuje sistem anglosaskega prava, torej se oblikovanje pravnih norm oblikuje po
principu »od spodaj navzgor«. Pravna osnova drzav, ki jih oznacujemo kot drzave z banc¢no
osnovanim finan¢nim sistemom (v nasem primeru Francija, Nemcija, Japonska), izhaja iz tradicije
kontinentalnega prava, kjer zakonodajna veja oblasti sprejema zakone, ki jih izvaja oziroma
uveljavlja sodna veja oblasti, torej velja nacelo »od zgoraj navzdol«. Ugotovimo lahko, da v
prikazani analizi na primeru 5 izbranih drzav, da je bazi¢na struktura oziroma element — pravna

osnova — pomemben faktor pri strukturiranju vrste finan¢nega sistema.

Kot smo ugotovili, igrajo pomembno vlogo pri obliki finan¢nega sistema druzbene norme (to je
sistem vrednot) naroda. Le-te so stabilne skozi ¢as, se razvijajo postopoma, vendar pa se
spremembe v kulturnih vzorcih, na katerih so druZzbene norme osnovane, uveljavijo hitro v primeru

zunanjega vpliva (vojaske deportacije, vojne, krize).

Religija: Ce za enega od kljuénih elementov narodne kulture naroda privzamemo religijo, le-ta
neposredno ne determinira razlike pri obliki finan¢nega sistema, saj velja, da religija v danasnjem
svetu predstavlja le eno od kulturnih spremenljivk, ki sooblikujejo narodno kulturo. Narodna
kultura kot zbir lastnosti in izkuSenj posameznega naroda pa determinira druzbene norme in s tem

tudi preferirano obliko finan¢nega sistema.

Politicna ekonomija — politicna nestabilnost : Zlasti opazen element, ki se pojavlja v medsebojnih
primerjavah, je element politicne nestabilnosti. Ugotovimo lahko, da politi¢na nestabilnost v 20.
stoletju igra pomembno vlogo pri utrditvi druzbenih norm oziroma oblikovanju narodne kulture.
Posledi¢no se to izraza kot prevladujoci element pri determiniranju modernega finan¢nega sistema
posamezne drzave.

Zato lahko razlaga na osnovi politicne ekonomije, ki vkljucuje kriterije ekonomskega in vojaskega
opustoSenja iz prve polovice 20. stoletja, politicne nestabilnosti, politiénih vplivov (nevarnost

komunizma) in velik vpliv socialnih demokracij v politiki v drzavi, lahko razlozi diferenciacijo v
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razvitosti kapitalskih trgov in razlikah v finanacnih sistemih ob koncu 20. stoletja. Vsekakor pa
razlaga politicne ekonomije izhaja iz razlage o diferenciaciji tveganja. Ta predvsem poudarja
moc¢no vlogo zunanjih — eksternih vplivov na druzbene norme in posledi¢no razvoj druzbenih
podsistemov.

Drzave z opredeljenim ban¢nim finan¢nim sistemom so v svoji polpretekli zgodovini dozivele
politi¢ne pretrese, vojne in okupacije, poropad lastnih druzbenih norm in svoje ekonomije (npr.
inflacija).

Indeks UAI: Zgoraj navedena dogajanja se odrazajo tudi v druzbeni klimi posameznega naroda, kar
med drugim dokazuje tudi kazalec indeks UAI ki je za tri primerjane drzave (Francija, Nemcija,
Japonska) na podobno visokih ravneh — njihove narodne kulture izrazajo viSjo stopnjo negotovosti
ter posledicno usmerjenost k izogibanju tveganja. Nasprotje tega je blok drzav s trzno osnovanim
finan¢nim sistemom, kjer je indeks UAI nizji (visok tolerani prag tveganja, odprtost do

konkurence, konfliktov in manjse zanesljivosti).

Zascita delavcev: Kazalec kaze vpliv, ki ga ima politicna ekonomija v polpretekli zgodovini pri
izgradnji infrastrukturnega modela financnega sistema. Povojna obnova druzbe in gospodarstva je v
okupiranih drzavah temeljila predvsem na ban¢nih posojilih in kreditnih aranzmajih, kapitalski trgi
so bili slabo razviti, mo¢ delavstva se je povecevala, potekalo je utrjevanje politike socialne drzave,
kar je vse usmerjalo v razvoj sistema, kjer so imeli kapitalski trgi manjsi vpliv. Usmeritev vlad

oziroma drzave je bila predvsem v doseganje soglasja med vsemi subjekti v drzavi.

Razprsenost lastnis§tva: Tudi upravljanje podjetij, ki je povecini tudi kazalnik razdelitve lastnistva,
kaze vpetost v politicne, gospodarske in druge strukture ter odnose, ki predstavljajo nekakSno
finan¢no-politicno skupnost. Njeni udelezenci niso le varcevalci, vlagatelji in financne institucije,
temvec tudi razlicni lobiji, nadzorniki itd., skratka, vsi, ki imajo v tem sistemu svoj interes. Na tej
osnovi imajo ban¢no zasnovani finan¢ni sistemi moc¢no koncentrirano lastniStvo, medtem ko je
trzno usmerjen finanéni sistem osnovan na podlagi mo¢no razprienega lastniitva. Ce ZDA in
Veliko Britanijo gledamo kot predstavnika sistema razprSenega lastnistva za obdobje po 80. letih,
se Francija, Nemcija in Japonska priblizajo sistemu koncentriranega lastniStva v povojnem obdobju.
Vendar danes lahko ugotavljamo, da je mogoce zaslediti zmanjSevanje razlik v sistemih vodenja in

upravljanja podjetij in tendenco k poenotenju oziroma konvergenci sistemov vladanja podjetjem.

Na teh osnovah lahko odgovorimo tudi na zastavljena raziskovalna vprasanja, ki nam bodo

pomagala preveriti delovne hipoteze.
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= Ali lahko identificiramo posamezne spremeljivke, ki so vplivale in vplivajo na vrsto

financnega sistema, ki se je oblikoval v posamezni drzavi?

Na podlagi analize posameznih elementov finan¢nega sistema lahko ugotovimo, da je mozno
identificrati posamezne spremenljivke, ki so v preteklosti vplivale oziroma vplivajo na oblikovanje
finan¢nega sistema v drzavi.

Hkrati pa zaklju€¢imo, da v svetu danes seveda obstajajo hibridni sistemi, ki so se razvili na
posamezni osnovi, hkrati pa so Stevilne spremembe, reforme, zunanje okolis€ine, povezane z

izvorom, pomembno spremenile danasnjo obliko sistemov.
= Ali lahko posamezen model financnega sistema prenasamo iz drzave v drzavo?

Glede na navedeno lahko ugotovimo, da je prenos ali preslikava posameznega finan¢nega sistema
iz ene drzave v drugo tezak oziroma nemogoc, saj ne bi bil skladen z vrednostno podstatjo oziroma
utemeljenostjo posamezne druzbe in njene ureditve v drzavi. Vendar hkrati ugotavljamo, da so s
postopnim odpiranjem nacionalnih ekonomij, liberalizacijo trgovine in mednarodnih finan¢nih
tokov — z globalizacijo — v zadnjih letih opazne postopne spremembe v nekoc razli¢nih sistemih, in
sicer v smeri vecjega poenotenja: sistemi razlicnih drzav so zaceli prevzemati lastnosti ali reSitve

drugih sistemov na poti vedno vecje konvergence.

= Ali je mogoce ugotoviti, katera oblika financnega sistema je bolj ucinkovita oziroma bolj

prispeva k visji druzbeni blaginji v posamezni drzavi?

V dosedanji $tudiji smo opravili primerjavo med seboj primerljivimi drzavami in iskali izhodis¢ne
razlike oziroma okolis¢ine razvoja finanénega sistema v drzavah. Cetudi so te izbrane drzave
(Francija, Japonska, Nemcuja, Velika Britanija in ZDA) reprezentativne predstavnice za bancno ali
trzno osnovane tipe finan¢nih sistemov, pa je vseeno tezko oblikovati splosne sklepe o
dolgorocnem vplivu na razvoj drzave, in o posameznih ucinkih je za moznost kvalitetnega

odgovora na raziskovalno vprasanje potrebna razsiritev analize na SirSo paleto nacionalnih drzav.

V nadaljevanju prikazana Studija izhaja iz mednarodne primerjave, ki sta jo opravila avtorja
Tadesse in Stulz, vendar s popolnitvijo z najbolj svezimi podatki. Tako bomo lahko podali
zakljucke in dokaze o medsebojni konkuren¢nosti obeh sistemov glede na opazovane spremeljivke.

Za oceno ucinkovitosti posamezne vrste finanénega sistema smo za primerjavo uporabili kazalnik
BDP na prebivalca *° (angl. GDP gross domestic product — per capita ). Na podlagi podatkov iz

. e 21 . v . e ey v
Tabele 3.1 smo posamezne drzave razdelili v dva razreda” : razvite drzave in razvijajoCe se drzave.

20 BDP na prebivalca - bruto druzbeni proizvod na prebivalca je najpogosteje uporabljeno merilo za splodni gospodarski razvoj.
2l RAZRED RAZVITOSTI: V raziskavi smo opredelili 2 razreda glede na visino kazalnika »BDP na prebivalca«. V razred »razvite drzave« so
vkljuéene drzave , ki imajo kazalnik visji od 20.000 $, v razredu »razvijajoce se drzave« pa imajo kazalnik nizji od 20.000 $.
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Tabela 3.7 : Povezava stopnje razvitosti in orientiranosti financnega sistema

FIN SISTEM /

RAZVITOST
razvite drzave
razvijajoce se

BANCNI TRZNI

Vir: Tabela 3.1, lastni izraCuni

V analizi tako obravnavamo 41 drzav z razliénimi ekonomskimi, zgodovinskimi, pravnimi
osnovami. Med obravnavanimi drzavami smo med razvite drzave uvrstili 25 drzav in med

razvijajoce se 16 drzav.

Tabela 3.8: Povezava stopnje razvitosti s pravno osnovo, orientiranostjo financega sistema,

indeksom UAI, financno arhitekturo

BLP / prebivalca

razvite driave razvijajote se

PRAVNA OSNOVA EREIENIIIBVNAEN 35,544 $10.727
ANGLOSASKA $39.900 $7.640
povpreina vrednost F37 872 F9. 284
FIN SISTEM BANCNI $35.193 §7 529
TRZNI $39.991 $10.744
povpreina vrednost £37.592 F2 187
UAI BANCNI 755 B5 7
TRZNI 423 577
povpreiéna vrednost 582 67 2
FIN ARHIKT BANCNI -0,340 -0,350
TRZNI 0934 0870
povpreina vrednost 0297 0,260

Vir: Tabela 3.1, lastni izraCuni

Na podlagi analize lahko trdimo:

Tip finan¢nega sistema in razvitost: Znotraj posameznega razreda razvitosti drzav ne moremo
reci, da obstaja statisticno potrjena in mocna povezava med tipom vzpostavljenega financ¢nega
sistema in gospodarsko razvitostjo te drzave. V izra¢unanem povpre¢ju ni ve¢jih razlik v razredu
razvitih drzav ali razvijajoCih se drzav med ban¢nim oziroma trznim finan¢nim sistemom. To smo

preverili tudi z analizo povprecij.
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Postavljena hipoteza je, da obstaja statisticno znacilna razlika v razvitosti posameznih drzav med
proucevanima tipoma financnega sistema.
Povezanost razvitosti drzave in tipa finan¢nega sistema
t-preizkus: (Sig =0,865) > (a=0,05) = razlika ni znacilna pri Sig=0,865
F-preizkus: (Sig =0,361) > (0=0,05) = razlika ni znacilna

Na podlagi vzorénih podatkov ne moremo zavrniti ni¢elne domneve, da je povpre¢na ocena visine
BDP/prebivalca (kazalnik razvitosti) enaka za ban¢ni in trzni tip finan¢nega sistema (razlika
aritmeti¢nih sredin za BDP/prebivalca glede na tip finannega ni statisti¢no znacilna), kar pomeni,
da ne moremo trditi, da je razvitost drzave odvisna oziroma povezana z vzpostavljenim tipom

finan¢nega sistema (glej Tabela 7.2 v Prilogi 2).

Pravna osnova in razvitost: Znotraj posameznega razreda razvitosti drzav ne moremo reci, da
obstaja statisti¢no potrjena in mo¢na povezava med uspesnostjo drzave in njeno pravno osnovo. V
povprecju imajo razvite drzave in razvijajoce se drzave ne glede na njihovo pravno osnovo podobno
viS§ino kazalnika razvitosti. V izbrani analizi pa velja ugotovitev, da razvijajoce se drZave

kontinentalnega prava dosegajo visji BDP/prebivalca, kot to velja za drzave anglosaskega prava.

Indeks UAI in razvitost: Zelo zanimivo sliko pa pokaze primerjava med indeksom UAI in
razvitostjo drzave. RazvijajoCe se drzave imajo ne glede na to, kateri delujoCi finan¢ni sistem
drzave je skoraj enak indeksu negotovosti, ki je blize razvitim drzavam z utemeljenim ban¢nim
sistemom. Skoraj enako vrednost kazalnika UAI za razvijajoCe se drzave si lahko razlagamo kot
posledico negotovosti ekonomskega in druzbenega polozaja posameznika in prebivalstva v celoti,
saj modernizacija in pospeSevanje gospodarske razvitosti vsekakor peljeta k destabilizaciji starih
druZzbenih norm in povezanosti druzbenega tkiva, ki je prevladoval v druzbi. V teh druzbah je

mocno prisotno razslojevanje druzbenih razredov.

Finan¢na arhitektura in razvitost: Primarna strukturna zasnova finan¢nih sistemov ne glede na
razvitost drzave je po posameznih elemetih podobna. Drzave z utemeljenim banénim sistemom
imajo podoben kazalnik financne arhitekture kot drzave s trzno orientiraniranim financnim

sistemom. Tukaj posebnih razlik ni.

Iz predstavljenih tez lahko zaklju¢imo, da pravna osnova sistema na razvitost drzave ne vpliva.
Ugotavljanje, katera oblika finan¢nega sistema pripomore k vecji blaginji ljudi v drzavi, pa tudi ne

poda enozna¢nega odgovora.

Bancno osnovani pogled poudarja pozitivno vlogo bank pri zbiranju kapitala, prepoznavanje
dobrih projektov, spremljanje menedzerjev in obvladovanja tveganj (Levine 1997, 52). Na tej

osnovi banke razvijajo dolgoro¢ne odnose s podjetji. Nenadna povecana likvidnost sredstev
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ponavadi na kapitalskih trgih kreira nepravilno klimo za investirorje, saj lahko le-ti brez vecjega
problema odprodajo svoje delnice, zato imajo manj spodbude za izvajanje strogega nadzora. Poleg
tega Gerschenkron in drugi (v Levine 1997, 53) poudarjajo, da banke bolj u¢inkovito financirajo
gospodarsko rast od kapitalskih trgov, zlasti v slabo razvitih gospodarstvih. Kot sta opozorila Rajan
in Zingales (2001), lahko mo¢ne banke, ki imajo tesne odnose s podjetji, u¢inkoviteje pridobijo
informacije o podjetjih ter lahko tako izkoriS¢ajo ekonomijo obsega pri obdelavi podatkov,

oblikujejo dolgoro¢ne odnose s podjetji in tako povecujejo gospodarsko rast.

Trino osnovani pogled pa predvsem poudarja pozitivno vlogo trgov pri izboljSanju obvladovanja
tveganj, SirSo dostopnost informacij, strozji nadzor podjetij in globljo podstat za pridobitev svezega
kapitala (Levine in Zervos v Levine 2002, 2), nakazuje pa tudi na probleme ban¢no osnovanega
finan¢nega sistema. Banke bi lahko ovirale inovacije, saj naj bi z varovanjem druzb, ki so v tesni
navezi z banko (Hellwig in Rajan v Levine 2002, 2), ta podjetja $¢itila pred konkurenco ter
posledi¢no znizevala moznost dolgoro¢ne rasti. Vendar vsaj v razvitem in odprtem finanénem
sistemu ta oCitek ne vzdrzi, saj obstaja mo¢na konkurenca med bankami. To pa nujno ne velja za

slabo razvit finanéni sistem.

Med ekonomisti se je tako pojavil tudi nevtralni pogled — osnovan predvsem na analizi finan¢nih
storitev (angl. financial services view). Utemeljitev so podali razli¢ni avtorji (Merton in Bodie v
Levine 2002, 3), ki v svojih delih zmanjSujejo pomen razprave glede prednosti oziroma slabosti
banc¢nega proti trzno osnovanemu finanénemu sistemu.

Poudarjajo, da je finan¢ni sistem srediSce transakcijskih in informacijskih procesov, ne glede na
obliko pogodbenih razmerij oziroma finan¢ne ureditve, ki nastane zaradi procesa usmerjanja
sredstev v ekonomiji in jo opravljajo posredniski agenti s ponujanjem financ¢nih storitev. Urejen
finan¢ni sistem omogoca boljSo oceno nalozbenih priloZznosti, omogoca ucinkovito izvajanje
nadzora nad podjetji, lazje obvladovanje vseh vrst tveganj, povecanja likvidnosti ter enostavnost
mobilizacije prihrankov. Le u¢inkovito zagotavljanje teh finan¢nih storitev v finan¢ni sistem v vecji
ali manj$i meri spodbuja gospodarsko rast, saj se izboljsata tako u¢inkovitost dodeljevanja sredstev
kot tudi nadzor nad upravljanjem s temi sredstvi.

Navedeno potrjuje tudi Weber (Weber 2006, 1), ki pravi, da opravljene raziskave potrjujejo mocno
povezavo med finan¢no razvitostjo in gospodarsko rastjo. Pravi, da finan¢na razvitost mobilizira
vecji obseg prihrankov, omogoca boljsi pregled in nadzor posojilojemalcev, zmanjSuje tveganje
investitorjev in povecuje alokacijsko u€inkovitost. Bolje razviti finan¢ni sistemi pozitivno vplivajo

na gospodarsko rast.
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Konceptualno je ta nevtralni pogled v celoti skladen z obema temeljnima delitvama finan¢nih
sistemov. Avtorji zato raziskujejo, kako ustvariti okolje, v katerem bi finan¢ni posredniki in

financni trgi zagotavljali optimalno finan¢no storitev v posamezni drzavi.

Klju¢no vprasanje je torej, kako ustvariti pogoje za boljse delovanje finan¢nih posrednikov tako v

banc¢no kot trzno osnovanem finan¢nem sistemu.

Strinjajo se, da ima pomembno vlogo predvsem dobro delujo¢ pravni sistem, ki omogoca delovanje
obeh — tako finan¢nih trgov kot posrednikov. Spostovanje pravnih pravic in uspesno delovanje
mehanizmov za izvrSevanje pravic iz pogodb pomeni u¢inkovito delovanje. Levine (Levine 2001,
17) ugotavlja, da je za dolgorocno gospodarsko rast relativno nepomembno, katere vrste finanéni
sistem je vzpostavljen v drzavi. Natancneje, predvsem ucinkovitost pravnega sistema ima vodilno
vlogo pri dolo¢anju ravni pospesevanja rasti finan¢nih storitev in s tem gospodarskega blagostanja
prebivalcev.

Te ugotovitve je potrdila tudi analiza podatkov avtorjev LLSV (1999) (Levine 2001, 3), ki menijo
da:

(1) ucinkovitost pravnega sistema bistveno doloca finan¢ni razvoj, in

(11) finan¢na struktura ni posebej koristen nacin za razlikovanje kvalitete finan¢nih sistemov.

Tako prikazani rezultati ne podpirajo oblikovanja javnih politik, katerih cilj je ustvariti posebno
mesSanico finan¢nih trgov in posrednikov. Nasprotno, rezultati poudarjajo predvsem pomen krepitve
pravne drzave, kar pomeni predvsem krepitve finan¢ne zakonodaje, regulatornih principov in
izboljSevanja uc¢inkovitosti nadzornih mehanizmov, ki nadzorujejo transakcije na kapitalskih trgih
kot tudi na pogodbenih trgih. In nazadnje, vendar ne najmanj popomembno, kategori¢no

izvrSevanje regulatornih sankcij.

Do podobnih zaklju¢kov lahko pridemo tudi s primerjavo podatkov (glej Tabela 3.8), kjer lahko

ugotovimo :

Finan¢na arhitektura in razvitost: Kazalnik Financ¢na arhitektura pri obeh oblikah finan¢nega
sistema za posamezen razred razvitosti drzav je skorajda identicen. Torej je infrastruktura
finan¢nega sistema v razvitih drzavah podobna kot v razvijajoc¢ih se drzavah, torej so institucionalni
elementi, opredeljeni kot gradnik financnega sistema (institucije denarnega trga, trga vrednostnih

papirjev in finan¢ni posredniki) enaki oziroma podobni.
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. Kot smo opredelili v zacetku, lahko samo sistematicen pristop k analizi finan¢nega sistema
opisSe, zakaj nekatere drzave kljub podobnim osnovnim infrastrukturnim elementom skozi
daljsi cas dosegajo razlicne stopnje razvitosti, celo blaginje. Kot uspeSen financ¢ni sistem zato
lahko opredelimo samo sistem, ki je urejen skupek komplementarnih in med seboj
konsistentnih podsistemov. Tako se ekonomska korist na dalj$i rok pojavi le, ¢e glavni
elementi finan¢nega sistema delujejo tako, da so med seboj skladni in se dopolnjujejo.

= Ce velja, da imajo drzave zgrajene podobne finan¢ne sisteme, in se pojavlja razlika v
razvitosti med njihovimi gospodarstvi, je eden izmed razlogov tudi kakovost izvajanja
finan¢nega posrednistva, saj velja, da je financni sistem medij, s katerim drzava lahko vpliva
na gospodarstvo. Od razvitosti finan¢nih institucij je odvisno, kaksne razvojne inStrumente
ima vlada na voljo.

. Dokazali smo, da predvsem stabilen in ucinkovit finan¢ni sistem z ucinkovito delujo¢imi
regulativnimi in pravnimi institucijami lahko moc¢no vpliva na ekonomsko stanje drzave, saj
le tak sistem omogoca ucinkovito alokacijo kapitala in ustvarja zaupanja vredno ekonomsko

klimo.

Hl.: »Enovit model financnega sistema, ki bi bil ustrezen za vse driave in njihova
gospodarstva, ne obstaja. Ustroj financénega sistema posamezne driave se oblikuje glede na

znacilnosti in potrebe le-te«.

Navedeno delovno hipotezo lahko potrdimo.

4 VPLIV FINANCN KRIZ IN GLOBALIZACIJE NA RAZVOJ
FINANCNEGA SISTEMA

Ce smo v prej$njih poglavjih opredelili pogoje, ki so omogo¢ali razvoj razliénih vrst finanénih
sistemov, se bomo v tem poglavju osredotoCili na kriticne momente v delovanju financ¢nih
sistemov, ki so za posledico imeli mocan pritisk na regulatorje finan¢nega sistema, zakonodajalce,
ki so usmerjali policy spremembe, katere so privedle do sprememb v samem ustroju in delovanju
finan¢nih sistemov.

Finan¢ne krize niso ni¢ novega. Kot navajata Reinhart in Rogoff (Reinhart in Rogoft 2008,1), so
prisotne vse od zacetkov uporabe denarja in razvoja finan¢nih trgov.

V preteklosti so se financne krize dogajale prevsem zaradi znizanja vrednosti kovanega denarja, ko
je monarh drzave zmanjSal vsebnost zlata ali srebra v kovanem denarju za potrebe financiranja

proracuna (pogost povod je bilo financiranje vojne). Tehnoloski napredek je ze zdavnaj odpravil tak
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primitivni naéin vlade za zapolnitev proracunskega primanjkljaja. Vendar pa finan¢ne krize Se
naprej uspevajo in so kuga do danasnjega dne.

Drzave, institucije in finan¢ni instrumenti se lahko spremenjajo skozi €as, vendar pa se ¢loveska
narava ne spreminja. Zgodovina finan¢nih sistemov kaze pomembnost upostevanja nepopolnosti
kapitalskih trgov in ban¢nega sistema v razvoju le-teh.

Priznavanje te analogije in preceden¢nih primerov je bistven korak k izboljSanju nasega globalnega
financnega sistema, da bi tako zmanjSali tveganje prihodnjih kriz ter da bi bolje obvladovali
katastrofe, ko se le-te zgodijo. Vse finan¢ne krize so imele dramati¢en ucinek na razvoj finan¢nih
sistemov.

Reinhart in Rogof (Reinhart in Rogoff 2008, 3—5) v prikazu histori¢nih podatkov ugotavljata, da
obstaja vsaj 5 vrhov oziroma ciklov nestabilnosti finan¢nih sistemov v svetovnem merilu. To je
vidno na Sliki 4.1. Ugotavljata, da so skozi vso zgodovino finan¢ni sistemi krhki in da so finan¢ne

krize endemicne.

Slika 4.1: Odstotek drzav v stanju financne nestabilnosti ali fazi restruktuiranja od leta 1800

do 2009

60

50

40

30

Odstotek driav

20

0 -
1800 1810 1820 1830 1840 1850 1860 1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

leto

Vir : prirejeno po Reinhart in Rogoff (2010, 15)

Prvi cikelus je bil v ¢asu Napoleonovih vojn, drugi od 1820—-1840, v asu, ko je bila skoraj polovica
drzav sveta v stanju finan¢ne krize. Tretja epizoda se zacne zgodaj v letu 1870 in traja skoraj dve
desetletji. Cetrta epizoda se zatne v ¢asu Velike depresije v ZDA leta 1930 in traja vse do zgodnjih

petdesetih let dvajsetega stoletja. Najbolj svez primer negativnega ciklusa pa so bancne krize v

71



razvijajoCih se drzavah v osemdesetih in devetdesetih letih dvajsetega stoletja. Danes, leta 2010,
vemo, da smo v novi globalni finan¢ni krizi, prvi v enaindvajsetem stoletju, in jo tudi moc¢no
obc¢utimo.

Opredelimo sedaj bolj natan¢no izraz finan¢na kriza.

4.1 Vrste financnih kriz

Izraz financna kriza zajema Siroko paleto razli¢nih tipov kriz, ki se pojavljajo na posameznih
segmentih finan¢nih trgov v finanénem sistemu. Skupna lastnost teh kriz je, da prek motenega
delovanja finan¢nega sistema negativno vplivajo na ekonomsko aktivnost v drzavi, za vnovi¢no

stabilizacijo finan¢nega sistema pa je obicajno potrebno aktivno delovanje ekonomske politike.

Avtorji, ki raziskujejo vrste finan¢nih kriz, uporabljajo pojem finanéne krize razli¢no, v sploSnem

pa lahko govorimo o dveh razli¢nih pojmovanjih finan¢nih kriz.

Prvi govorijo o finan¢ni krizi vedno, kadar gre za eno od podskupin finan¢nih kriz — valutna,
bancna ali dolzniSka kriza (Eichengreen in Bordo 2002, 30). Drugi avtorji (npr. Mishkin 2001, 2)
pojem finan¢ne krize enacijo z ban¢nimi krizami, pri ¢emer so preostali tipi kriz lahko samo

prehodna obdobja v gospodarstvu, ki se priblizuje ban¢ni krizi, in jih imenuje psevdofinancne krize.

Za naSo analizo je bolj smiselna prva razdelitev, ki finan¢ne krize deli na ve¢ enakovrednih tipov
kriz, hkrati pa dopusca medsebojno interakcijo. V osnovi razlikujemo dolznisko, valutno in ban¢no
krizo, pogosto pa se pojavljajo skupaj, kot na primer dvojna kriza (angl. twin crisis) (Kaminsky in

Reinhart 1999, 474).
Tako lo¢imo med naslednjimi tipi kriz.
. Valutna kriza

Valutna kriza nastane, ko zaradi zunanjega ali notranjega ekonomskega neravnotezja pride do
devalvacije/depreciacije domace valute, spremembe obsega deviznih rezerv ali spremembe obrestne
mere. Zaradi tesne povezanosti deviznega tecCaja s placilno bilanco jo pogosto imenujemo tudi
placilno-bilan¢na kriza (Kaminsky in Reinhart 1999, 474).

Obstaja tudi Sirsa definicija valutne krize, po kateri je valutna kriza vsak Spekulativni napad na
valuto. Nekateri Spekulativni napadi na valuto namre¢ niso povzrocili financne krize, saj je
centralna banka uspela ubraniti valuto pred vecjo depreciacijo (devalvirati domaco valuto) z
dvigom obrestne mere in/ali zmanjSevanjem deviznih rezerv (Mrak 2002, 606). Mozen ukrep za

preprecevanje padca vrednosti valute pa je tudi uvedba omejitev na kapitalske tokove.
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. Bancna kriza

Bancna kriza nastane zaradi zmanjSane kvalitete bannega portfelja, ko zaradi precejSnje kolicine
slabih posojil banke postanejo nesolventne, torej se jim zaradi izgub posojil izni¢i kapital. Ban¢na
kriza nastane v okolju, kjer je nadzor nad bankami pomanjkljiv, v banke pa priteka (predvsem iz
tujine) precej kapitala, ki ga te naprej posojajo subjektom, ki kreditno niso sposobni, oziroma ga
porabijo za projekte, ki ekonomsko niso upravi¢eni. Ce banke nimajo zadostnih rezervacij za te
kredite, se jim zmanjSa kapital in postanejo nesolventne. Obicajno Se pred tem pride do navala na
banke, saj hoéejo vlagatelji resiti svoje prihranke, kar lahko povzroéi nelikvidnost banke. Ce je
takih bank ve€, oziroma je njihovo Stevilo sicer majhno, skupna aktiva teh bank pa predstavlja
znaten delez bancnega sektorja, govorimo o bancni krizi. Ker je finan¢ni sektor zelo pomemben za
zagotavljanje likvidnosti ekonomskih subjektov, se obiajno v reSevanje bancnega sistema vkljuci
tudi drzava. Ta zagotovi likvidna sredstva vsaj nekaterim vecjim bankam, za katere bi nastala
precejsnja Skoda, ¢e bi propadle. Po drugi strani se banke zavedajo svoje velikosti in prav tako
predvidijo, da jih bo drzava reSevala v primeru tezav, ter se zato obnasSajo bolj tvegano, s ¢imer so

stroski reSevanja banke v tem primeru vecji.
. Dvojna kriza

Dvojna kriza nastane, ko v drzavi poleg bancne krize pride tudi do nastanka valutne krize.
Posledice take krize so za drzavo Se veliko hujse, kot ¢e izbruhne samo ena od teh kriz. Ocenjena
izguba v delezu GDP znasa 13—18 % (Hutchinson 2002, 17). Ob precejsnji zadolzenosti lahko pride
tudi do nezmoznosti drzave, da odplacuje svoje dolgove. Tako nastanejo razmere za dolzniSko

krizo.
. Doliniska kriza

Dolzniska kriza nastane, ko drzava ni ve¢ sposobna odplacevati svojih obveznosti in/ali zagotavljati
svezih sredstev, zaradi Cesar je prisiljena bodisi v razglasitev moratorija na odplacevanje kreditov v
tujini bodisi v koordinirano reSevanje problema s tujimi upniki, in to v obliki prestrukturiranja
dolzniskih obveznosti (Mrak 2002, 574). Obicajno upniki poskusajo dobiti vrnjenega cCimvec
premozenja. Tako se v praksi po razglasitvi nezmoznosti odplacila kreditov za¢nejo pogajanja med
upniki in drzavo o reprogramiranju vracila dolga.

Ta se obicajno koncajo tako, da se dolgovi drzave reprogramirajo, torej se izplacilo dolga prestavi
za doloCeno cCasovno obdobje, lahko pa se povecajo tudi obrestne mere za obstojeci dolg. Z
reprogramiranjem dolga se mora drzava tudi zavezati, da bo vzpostavila vzdrzno makroekonomsko
okolje, torej da bo izvedla potrebne reforme, s Cimer bo v kasnejSem obdobju omogocila odplacilo

dolgov.
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Za kratkoro&no financiranje drzave mednarodne institucije (predvsem IMF?, tudi Evropska unija)
zagotovijo doloCena sredstva, katerih del je lahko tudi nepovraten, ponavadi pa gre za dodatne
kredite. Pogoj za pridobitev teh sredstev so ostre makroekonomske reforme, ki bodo v prihodnosti
omogocile vzdrzno makroekonomsko okolje. Drzavi, ki zapade v dolznisko krizo, se precej
zmanj$a kreditna ocena, s tem pa tudi zaupanje investitorjev, ki se vrnejo Sele po daljsSem obdobju,
ko drzava izvede reforme in se pri¢akuje, da bo vzdrzno makroekonomsko okolje delovalo Se

naprej.
. Sistemska kriza

Za navedene tipe finan¢nih kriz je znacilno, da so opredeljeni s tezavami na specificnem segmentu
finan¢nih trgov. Kadar gre za kombinacijo ve¢ tipov finan¢nih kriz, pa govorimo o sistemski krizi.
Za sistemsko krizo je znacilno, da mocni pretresi na financnih trgih povzrocijo velik negativen
ucinek na realno ekonomijo.

Finanéne krize se pojavljajo tako v razvitih ekonomijah kot v razvijajo¢ih se ekonomijah. Vendar je
glavna razlika med razvitimi in razvijajo¢imi se ekonomijami predvsem v trajanju in frekvenci
pojavnosti finan¢nih kriz.

Slika 4.2 prikazuje pogostost pojava kriz glede na opazovano obdobje. Pogostost pojava finan¢ne
krize, izrazene v odstotkih, dobimo tako, da delimo S$tevilo kriz s Stevilom opazovanih kriznih let.
Podatke razdelimo v $tiri obdobja, in sicer: obdobje globalizacije pred letom 1914 (1880-1913);
medvojno obdobje (1919-1939); Bretton Woods obdobje (1945-1971); sodobna doba
(1973-1997).

Slika 4.2: Pogostost pojava kriz po opazovanih obdobjih v razvitih in razvijajocih se drzavah

(odstotek verjetnosti na leto) v odstotkih.

Razvite drzave : Razvijajoce drzave :
30,00 30.00
25.00 25.00
B Banéne krize B Banéne krize
20.00 | Valutne krize 20,00 ! Valutne krize
& Dvojne krize E pvojne krize
1500 M Krize - skupaj 15.00/ M Krize - skupaj

10.00 10,00 L

5.00 - 5.00 [I , ,

ool I I il I [l I | EI I — |
1880-1913  1919-1939  1945-1971  1973-1997 1880-1913  1919-1939  1945-1971  1973-1997

Vir : prirejeno po Bordo, D. Michael (2007, 14).

2 Mednarodni denarni sklad (MDS) — angl. International Monetary Fund (IMF)
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Kot je razvidno, se Stevilo kriz in predvsem njihova frekventnost povecujeta. Ugotovimo lahko, da
se je v zadnjem opazovanem obdobju verjetnost finanéne krize povzpela celo na 12,2 % in je
primerljiva z nestabilnim medvojnim obdobjem ter je vsaj trikrat vecja od prvega opazovanega

obdobja v ¢asu prve financne globalizacije pred letom 1914.

Ugotovimo lahko, da je, z izjemo medvojnega obdobja, vecina kriz nastala v razvijajocih se
oziroma novonastalih drzavah. Avtorja Bordo in Kydland (Bordo in Kydland 1995, 423-464)
navajata kot glavni razlog prav razvitost finan¢nih sistemov v posameznih drzavah, saj so se razvite
zahodne drzave naucile spopadati s krizami. Razvile so trdno institucionalno ogrodje in uspesne
politike delovanja. To ogrodje je vkljucevalo trdne fiskalne institucije (u¢inkovite davéne sisteme,
uravnotezene proracune, nizke obresti pri posojilih) in trdne monetarne institucije (banc¢ni sistem na
drzavni ravni, klasi¢ni zlati standard do sedemdesetih let dvajsetega stoletja), vzpostavile so
razsirjen nadzor nad njihovimi finan¢nimi sektorji (omejitev obresti, delitev med investicijskim in
komercialnim ban¢niStvom, uvedba obveznih rezerv, ustanovitev financnih varnostnih mrez
depozitnega zavarovanja in drzanje likvidnostnih razmerij).

Razvite drzave so razvile tudi moderne financ¢ne trge, ki so delno lahko premagali probleme
asimetri¢nih informacij in dovoljevale udelezencem v teh trgih (domacim in tujim) ucinkovit pretok
njihovih prihrankov v produktivno investicijo.

Kot pomembne razloge stabilnih finan¢nih sistemov smo v prejs$njih poglavjih navedli tudi stabilno
strukturo prava, pravic lastnine (torej, pravni sistem, ki jo varuje) in konstitucionalne demokracije.
V mednarodni ekonomiji je reakcija na valutne krize v 30. letih, vodila k Bretton Woods dogovoru
leta 1944, kjer so sprejeli prilagodljivo omejitev sistema menjalnih tecajev, ki je bila osnovana na
zlatu in dolarju kot svetovni valuti. Rezultat je bila moc¢na finan¢na stabilnost povojnega obdobja,
ki ga je zagotavljala predvsem mocna financna represija drzavnih in mednarodnih finan¢nih
institucij.

V ¢asu vecjega odpiranja drzav mednarodnim kapitalskim trgom zaradi rastoCih trenj in valutnih
kriz med drzavami Clanicami v sistemu Bretton Woods se je sicer sistem Bretton Woods leta 1971
po seriji Spekulativnih napadov na zlate rezerve ZDA sesedel. Razvite drzave (z izjemo kar nekaj
evropskih drzav, ki so razvile lasten EMS in kasneje EMU sistem) so v 70. in 80. posvojile sistem
upravljanja gibljivih tecajev.

Sistem z verodostojnim nominalnim valutnim sidrom, ki je bil osnovan na nizki inflaciji in bil
zdruzljiv z gibljivimi menjalnimi te¢aji, je omogocal razvitim drZzavam zopet bolj mirno obdobje. S
tem razvojem se je problem valutnih kriz v razvitih drzavah (z glavno izjemo krize v sistemu EMS

leta 1992 — kot je tudi vidno na Sliki 4.2) obcutno zmanjsal v obsegu.
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Bancne krize so se v letih od propada sistema Bretton Woods redno pojavljale. V vseh teh primerih
je bil bancni sistem sicer varovan z varstveno mrezo, vendar so bancne krize postale solventnostne
krize, ki so se reSevale s fiskalnimi inStrumenti drzave. Od zacetka 90., ko so bile institucije pod
bolj$im nadzorom in regulacijo, ki je bila osnovana na trznih spodbudi in cenovni stabilnosti, so
postale ban¢ne krize razmeroma redek pojav. Vse do pojava najnovejse financne krize.

V nasprotju z razvitimi drzavami pa se je veliko razvijajocih se drzav v povojnem obdobju, posebej
v podro¢jih juzne Evrope, juzne Amerike in Azije, soocalo z nemirnim finanénim okoljem. Te
drzave so bile v postopku razvijanja lastnih fiskalnih in monetarnih institucij ali posvojevanja
institucij in politik, kot so to narekovale mednarodne institucije. Kot klju¢ni razlog za finan¢no
nestabilnost teh drzav se je najpogosteje navajala neustrezna financ¢na transparentnost, pogojena z
nerazvitim financnim sistemom. V skladu s konvencionalnim prepricanjem se lahko problem resi z
izboljSanjem racunovodskih standardov, ve¢jo transparentnostjo in nadaljnjo liberalizacijo
kapitalskega trga.

Vendar pa tega mnenja niso delili vsi, in kot navaja Palley (Palley 1999, 20), ti notranji vzroki ne
upostevajo, da kriza izvira iz finanne nestabilnosti in zmanjSane politicne avtonomnosti, ki sta
posledica hitrega odpiranja drzave v svet. Tako se je v preteklih nekaj desetletjih z odpiranjem
gospodarstva in financnega sistema vrsta drzav izpostavila mednarodnemu okolju in sprostila
kapitalske in druge tokove. Za vrsto drzav v razvoju je bilo to odpiranje, ki je bilo v veliki meri
pospeseno s strani mednarodnih financnih institucij, usodno, saj se je, kot smo videli iz histori¢nega
grafa, pojavnost finan¢nih kriz v teh drzavah povecala. Zato v analizo vnesimo pomemben vzro¢ni

moment finan¢nih kriz, finan¢no globalizacijo.

4.2 Financna globalizacija

Globalizacija v smislu zmanjSevanja mej v mednarodnem trgovanju je, Siroko gledano, tista, ki
pripomore k rasti in dobrobiti (Bhagwati 2004). Finan¢na globalizacija je opredeljena kot
vzpostavljanje vse bolj povezanega in enotnega financnega trga na transnacionalni ravni (Tarzi
1999, 141).

Klju¢ni dejavnik procesa financne globalizacije je predvsem mobilnost kapitala med posameznimi
kapitalskimi trgi. V tem primeru delimo kapital na dve vrsti, in sicer produktivni kapital, ki se
pretaka in uporabi v realnem sektorju v obliki neposrednih investicij (produktivni kapital), ter
finan¢ni kapital, ki se kanalizira na finan¢nih trgih in je vecCinoma Spekulativne narave
(neproduktivni kapital).

V preteklosti, kot bomo videli, je finan¢no globalizacijo predstavljal predvsem tako imenovani
produktivni kapital. Kot pise Obstfeld (Obstfeld 1998, 7), je do druge svetovne vojne Zivahen, odprt

trg kapitala povezoval financne centre v Evropi, celotno zahodno poloblo, Oceanijo, Afriko in
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Daljni vzhod. Ze v devetnajstem stoletju je investicijski kapital lahko iskal nalozbe v infrastrukturo
ameriskih Zeleznic, rudnikov zlata Juzne Afrike, egiptovskega javnega dolga, perujski gvano, in Se
veliko ve€. Polaganje trans-atlantskega kabla leta 1866 zmanjSa Cas poravnave za medcelinske
transakcije s priblizno deset dni (kolikor traja potovanje s parnikom med Liverpoolom in New
Yorkom) na le nekaj ur. Ta ogromni napredek v komunikaciji bi se lahko S$tel kot najbolj
pomembna sprememba na mednarodnem financnem trgu.

Odprtost in preto¢nost na mednarodnem finanénem trgu sta se med prvo svetovno vojno pretrgali,
kratek povpratek se je zgodil med letoma 1925 in 1931, nato pa so kapitalski tokovi pristali v veliki
depresiji. V tistem ¢asu so drzavne vlade povsod omejevale mednarodni obseg poslovanja na
domacih financ¢nih trgih tudi z uvedbo strozje regulacije in s prepovedjo nekaterih finan¢nih storitev
in finan¢nih in$trumentov. Druga svetovna vojna utrdi negativne trende na svetovnih kapitalskih
trgih. Vse do leta 1950 so najvecja svetovna gospodarstva povezana le z najbolj osnovnimi in
praviloma dvostranskimi trgovinskimi in finan¢nimi sporazumi.

Vendarle pa so se vecji premiki kapitala (predvsem zasebnega) zaceli dogajati v Sestdesetih letih,
dosegli zelo hitro rast v sedemdesetih in nato rasli Se hitreje v osemdesetih letih dvajsetega stoletja
(Ceprav je glavnina globalnega kapitala v veliki meri zaobSla drzave v razvoju, v tem desetletju
dolzniske krize). Globalni trend povecanja kapitalskih tokov in finan¢nega odprtja se je zgodil
predvsem v devetdesetih letih, in sicer po stopnjah mobilnosti kapitala, ki je ni bilo Ze od zacetka
dvajsetega stoletja. To je razvidno tudi s Slike 4.3, ki kaze, da je zdajSnja pretocnost kapitala vsaj

na vi$ini pred dobrim stoletjem.

Tabela 4.1: Velikost neto kapitalskih tokov od leta 1870 do 1996 (izracunana povprecna
vrednost kapitalskega racuna kot delez v BDP)

Perioda | Argentina | Australija| EKanada | Danska | Francya | Nemiya | Italja | Japonska |Morveska Svedska [V, Britaniia| ZDA Skupaj
1870 - 89 18,7 8,2 7.0 1,9 24 1,7 1,2 0,6 1,6 32 4.6 0.7 37
1890-1913 [ 4.1 7.0 2.9 1,3 1,5 1,8 24 4.2 2.3 4.6 1,0 33
1914 - 18 2.7 34 36 5.1 -- -- 11,0 6.8 3.8 6.5 31 4.1 5,1*
1919 - 26 4.9 4.2 2.5 1,2 2.8 24 4.2 2,1 4.4 2.0 2.7 1,7 31
1927 - 31 27 5.9 2.7 0.7 14 2.0 1.5 0.6 2.0 1.8 1,9 07 21
1932 - 39 1,6 1,7 2.6 0,8 1,0 0,5 0,7 1,0 1,1 1,5 1,1 04 12
1940 - 46 4,8 3.5 3.3 2,3 -- -- 2.4 1,0 4.9 2,0 7.2 1,1 32
1947 - 59 31 34 2.3 14 1,5 20 14 13 31 1,1 1,2 0.6 1.9
1960 - 73 1,0 2.3 1,2 1,5 0.6 1,0 2.1 1,0 24 07 0.8 0.5 13
1974 - 89 1,9 3.6 17 2.2 0.8 2,1 1,3 1,8 5.2 1,5 1.5 14 12
1989 - 96 2,0 4.5 4.0 1.8 07 2.7 1.6 2,1 2.9 2.0 2.6 1,2 13

Vir : Obstfeld 1998, 41

Prav zaradi te dvojnosti daje financna globlizacija meSane obcutke. Teorija pravi, da ko odpremo
mednarodne kapitalske trge, bi se morala zvisati dejanska gospodarska rast, saj le-ta opravi boljso
razporeditev virov preko posameznih drzav in preko Casa, zmanjSa tveganja z izboljSavo

diverzifikacije portfelja nalozb, kar vsekakor velja za produktivni — podjetniski kapital.
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Finan¢na odprtost v kombinaciji z odprtostjo finan¢nega trgovanja naj bi vodila k finanénemu
drzavljane. Vendar zgodovinska analiza tega ne potrjuje. Zato se bomo v nadaljevanju osredotocili
predvsem na gibanje finan¢nega kapitala.

Proces globalne finan¢ne integracije oziroma finan¢ne globalizacije po Crockettu (Crockett 2000,

1) raz¢lenimo na Stiri pojave:

= zmanjSevanje pomena geografskih meja, ki so bile ovira za gibanje finan¢nih tokov;

. brisanje meja med razlicnimi segmenti finan¢nega trga oziroma posameznimi financnimi
institucijami, saj so se razli¢ne institucije med seboj ali povezale ali vstopile na druga
podrocja trga;

= globalizacija in konsolidacija klju¢nih institucionalnih igralcev, saj omejeno Stevilo velikih
finan¢nih institucij obvladuje kljucne trge in ponuja Sirok izbor finan¢nih storitev, bancni
sistemi posameznih drzav pa so ve¢inoma pod vplivom manjSega Stevila dominantnih bank.

= vse vedja izpopolnjenost finanénih storitev. Sirok spekter izvedenih finanénih instrumentov je
omogocil loCevanje razlicnih tveganj, njihovo ovrednotenje in lofeno trzenje v obliki

razli¢nih finan¢nih produktov.

Poglejmo sedaj, kaksna je morebiti vzrocna zveza med finan¢no globalizacijo in pojavom finan¢nih
kriz. Zdruzljiva z moderno teorijo kriz obstaja visoka korelacija med vedno vecjo oziroma prosto
mobilnostjo kapitala (finan¢na globalizacija) in financnimi krizami. Obdobja visoke mednarodne
kapitalske mobilnosti so znova in znova izzvala obdobja financnih — ban¢nih kriz, ne samo najbolj
znanih iz bliznje preteklosti v devedesetih letih 20. stoletja, ampak tudi zgodovinsko gledano
(Reinhart in Rogoft 2008, 7).

To nam prikazuje tudi Slika 4.3, ki kaze triletno povprecje deleza vseh drzav, ki so izkusile bancne
krize (desna skala) in indeks kapitalske mobilnosti (leva skala), povzeto po Obstfeld in Taylor
(2002).

Bordo (Bordo 2007, 7) piSe, da dokazi vodijo k zakljucku (osnovan na podatkih nedavnega obdobja
globalizacije), da mednarodna finanCna integracija ni nujno povezana s precejSnjo Visjo
gospodarsko rastjo. Ugotovili so, da je financna globalizacija imela pozitivne ucinke na rast bolj ali
manj le v obdobju od leta 1900 do 1913.

Drugi del literature, ki ga omenja Bordo (Bordo 2007, 9), pa dokazuje, da je finan¢na globalizacija
za neto drzavno bilanco dobra za rast, ne glede na dejstvo, da lahko slej ko prej vodi k financnim
krizam. Tornell in Westermann nudita kot dokaz seznam razvijajoc¢ih drzav med leti 1980 do 2000,
katere so odprle mednarodno trgovanje in podprle finan¢no liberalizacijo (tako domaco kot

mednarodno) ter tako zvisale svojo gospodarsko rast (Bordo 2007, 9).
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Slika 4.3: Mednarodna kapitalska mobilnost in pojav bancnih kriz — za drzave v obdobju od

1800 do 2008 (merjeno z njihovim delezem v strukturi svetovnega prihodka)

Kapitalska mobilnost Zlati standard Medvojno Bretton Obdobje drsecih
(leva skala) 1880-1914 obdobje Woods tecajev

1914-1945 obdobje 1971 -
Visoka 1 - 1945-1971 35
09
08
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0.5
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Nizka 0.0 ]
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leto Deles driav v banénih
krizah, (desna skala)

Vir : prirejeno po Reinhart in Rogoff (2008, 8)

Dogajanaje in stanje na svetovnih finan¢nih trgih je v veliki meri posledica finan¢ne deregulacije
oz. liberalizacije, ki se je dogajala v zadnjih letih. Usmeritev gospodarske politike svetovnih
centrov moci je Sla predvsem v smeri liberalizacije, ki je prinesla zmanj$anje nadzora in regulacije
nad finan¢nim sektorjem in finan¢nimi institucijami.

V ZDA je z odpravo Glass-Steagall akta™ (angl. Glass-Steagall Act) leta 2001 prislo do postopnega
odpravljanja pravnih meja med komercialnim ban¢niStvom, zavarovanji in investicijskim
ban¢nistvom (Claessenes, 2006). Ukinitev Glass-Steagall akta je na Siroko odprla vrata regulatorni

arbitrazi, ki je omogocala institucijam izbiro regulatorja po svoji zelji.

Liberalizacija finangnih tokov**, kot je zapisal Svetli¢i¢ (Svetli¢i¢ 1996, 85), in informacijska
revolucija omogocata silno hitrost pretokov kapitala ter omogocCata hkrati nastanek vrste
inovativnih finan¢nih inStrumentov. Zato se omejevanje gibanja kapitala ne zdi smiselno, ker
finan¢ne inovacije danes lahko nadomestijo formalno omejevanje liberalizacije gibanja financnega

kapitala, ki tako postane impotentno.

3 Glass-Steagall akt (angl. Glass-Steagall Act) sprejet leta 1933 v ZDA je lo¢il komercialno bangnistvo od investicijskega.
2 Prve so liberalizirale pretok kapitala ZDA, Svica, Kanada in Nem¢ija (1973). Sledila je Velika Britanija, ki je odpravila devizni nadzor leta 1973,
Japonska 1980, Francija in Italija 1990, Spanija in Portuglaska pa 1992 leta.
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Trenutno poznamo veliko regulatornih agencij, specializiranih za svoja podro¢ja, a nobene za
celotno stabilnost financnega sistema. Nekatere agencije imajo visje regulatorne standarde, nekatere
pa nizje, in prav k tem so se finan¢ne institucije »zatekle« s pomocjo regulatorne arbitraze. Tako so
sprejemale velika tveganja brez ustreznega kapitalskega kritja. Finanéne institucije so tudi
nemoteno razvijale nove kompleksne izvedene finan¢ne instrumente in trgovale z njimi. Kot
ugotavlja Bernarke, »je velika napaka tudi, da se trenutno trg pretirano regulira prek Adam

Smithove nevidne roke trga in ne prek jasnih pravil (Bernanke, 2007).

Te trditve potrjuje tudi nobelovec Joseph E. Stiglitz (Stieglitz 2008, 12): »Mislim, da primeri
Northern Rock, Fanny Mae, Freddie Mack in drugi nazorno kazejo, da finan¢ni trgi ne morejo
delovati brez nadzora, da se morajo po pomo¢ obracati na vlade. Mislim, da nih¢e ve¢ ne verjame v
sposobnost in moc trgov, da delujejo sami po sebi. Po svoje je to res konec neoliberalne paradigme,

Se vedno pa poteka velika razprava o tem, kaj nas ¢aka v prihodnosti, kaj pride potem.«

Podobno trdi Kova¢ (Kovac, 2008), ki pravi, da trg brez regulacije ne more preziveti in tudi danes
se finan¢ne krize reSujejo s politicnim intervencionizmom. Trg in drzava sta povezani in ne
alternativni instituciji. Trg deluje prek monopola in ekonomska konkurenca prek koncentracije

moci, drzava pa mora oba nadzirati, omejevati in ju usmerjati.

Zaradi trznih nepopolnosti finan¢ni sistemi potrebujejo »pravila igre« in mocno regulacijo in v
primeru Ze spocete krize drzavno intervencijo, da se tezave lahko resijo. Vlade in centralne banke

imajo pomembno vlogo tako na mednarodnem kot domacem polju.

V tem delu ne moremo mimo dejstva, da smo prav v tem trenutku v eni izmed najvecjih kriz, ki se
je iz finan¢nega sektorja prelila tudi v realno gospodarstvo z znizanjem gospodarske aktivnosti in
povecanjem nezaposlenosti predvsem na razvitih trgih. Kot smo bili pri¢a v ¢asu te krize, se lahko

finan¢ni stres $iri hitro in enostavno prek drzavnih meja.

Ob tem Mrak (Mrak 2002, 645) opozarja, da »globalizacija finan¢nih tokov in vse vecje prepletanje
dejavnosti na podroc¢jih banc¢niStva, zavarovalniStva in vrednostnih papirjev zahtevata povecano
stopnjo koordinacije institucij, ki so zadolzene za nadzor«. V posameznih drzavah je zato, kot
navaja avtor, Ze mogoce opaziti okrepljeno sodelovanje med nadzornimi institucijami za posamezne
dele finan¢nega sektorja, pa tudi njihovo zdruzevanje.

Prav zaradi finan¢nih kriz, ki danes niso omejene samo na posamezno drzavo, ampak se lahko
prelijejo v mednarodni sistem, je postala potreba po intezivni in usklajeni mednarodni koordinaciji

nujna. Poglobitev sodelovanja in unifikacije predpisov in mednarodnih finan¢nih standardov je tako
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potrebna predvsem zaradi prepreCevanja in omejevanja globalnih finan¢nih kriz, ki ne poznajo
mednarodnih meja. Zato prihaja do delnega poenotenja in konvergence posameznih finan¢nih
sistemov.

Ko preuujemo ucinke finanéne globalizacije, je pomembno, da opredelimo Se en vidik
globalizacije, predvsem negativno posledico financne liberalizacije, ki bi lahko povzrocila preobrat
v procesu finan¢ne globalizacije — izgubo politicne avtonomije nacionalne drzave (Helleiner v
Boyer in Drache 1996, 195), ki se kaze predvsem v nezmoznosti ciljnega vodenja lastne fiskalne in

monetarne politike posamezne drzave in tako omejuje sposobnost centralnih bank in vlad.

Zato, kot pise Svetlic¢i¢ (Svetli¢i¢ 1996, 85), finan¢na globalizacija ni integrirala posameznih trgov
kapitala v smislu prenosov realnih virov, niti prispevala h konvergenci obrestnih mer, temvec je
povecala nestanovitnost teCajev, predvsem pa je poveCala tveganja, ker stimulira Spekulativne
plasmaje. To Spekulativno pretakanje kapitala naj bi ogrozalo nacionalno suverenost, saj so drzave
vse bolj nemoc¢ne v zasciti svojih nacionalnih interesov, ker jim uspe$nost lastnih monetarnih in
fiskalnih instrumentov erodira. Seveda globalizacija sama predstavlja za posamezno drzavo glede
njene razvitosti tudi povsem drugacen pogled glede prednosti odpiranja svojih trgov tujim
finan¢nim institucijam.

Zato regulatorji in nadzorniki po vecini Se vedno delujejo v okvirih posamezne drzave, kar
onemogoca dosleden mednarodni nadzor nad finan¢nimi institucijami in celovito globalno aktivnost
prepreCevanja finan¢nih kriz. To pa le-te izkoriscajo tako, da obiCajno svojo dejavnost selijo k
jurisdikcijam z ohlapnejSimi standardi, kar ustvarja tekmovalnosti za vsako ceno, kar krepi
sistemsko tveganje celotnega svetovnega financnega sistema.

Posamezne drzave imajo razlicne financne sisteme. Vendar je recept za preprecitev kriz v osnovi
podoben v vseh drzavah, torej stabilen, vzdrzen financ¢ni sistem in finan¢na politika. Finan¢na
regulacija je zapletena, saj vkljuCuje veliko razli¢nih vrst le-te. Avtor Saunders (Saunders 2000, 93)
navaja Sest klju¢nih podrocij nadzora: varnosti poslovanja, denarne politike, nalozbene politike,
zaSCite potrosSnikov, zasCite vlagateljev ter izdajanja licenc in vstopa v panogo. Vsaka vrsta
regulatorne ureditve ima neki svojsten ekonomski “trade-off”.

Regulatorne standarde, ki prevladujejo v finanénem sistemu, lahko razvr§¢amo po posameznih
lastnostih: ureditev bonitetnih standardov, standardi za zasSCito vlagateljev, financno — tehni¢ni
standardi, nadzorni standardi nad institucijami in udeleZzenci na finan¢nih trgih, regulativa
izvrSevanja pravnih norm in druga pomozna ureditev, na primer finan¢ne ureditve za boj proti
kriminalu.

Za uspesno globalno delovanje finan¢nega sistema(ov) in protikrizno delovanje morajo v prihodnje

gospodarsko najmocnejSe drzave sveta (to je predvsem skupina G20) koordinirati posamezne
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regulatorne ureditve in aktivnosti oziroma skupno koordinirati mednarodno finan¢no politiko ter se

poenotiti glede Stirih najpomembnejsih podrocij, in sicer (Roth, 2009):

= regulaciji kapitalskih standardov (angl. regulatory capital standards)

= nadzoru globalnih finan¢nih trgov (angl. oversight of global financial markets)

. nadzoru mednarodno aktivnih finan¢nih institucij (angl. supervision of internationally active
financial firms)

= menedZmentom preprecitve nadaljnjih kriz (angl. crises prevention management )

Izkaze se, da je zaradi kompleksne interakcije med vsemi podrocji nadzora, razlik v zakonodajah,
njihovi razvitosti in nenazadnje strateSkih gospodarskih ciljih drzav tezko vzpostaviti integriran
mednarodni finan¢ni regulatorni okvir.

Kot piSeta Marco Becht in Luis Correia da Silva (v Sapir 2009, 203), se regulatorji in politiki
zavedajo, da je financ¢ni sistem v praksi do neke mere Ze mo¢no povezan na globalni ravni. To so
pokazale ze pretekle finan¢ne krize v devetdesetih letih 20. stoletja (kriza v Aziji, Rusiji in
Braziliji). Prav azijska kriza je pomembno vplivala na tradicionalno gledanje pri upravljanju
globalne finan¢ne stabilnosti. Poleg sodelovanja pri delovanju monetarne politike na makro ravni se
je pojavila potreba po Siritvi sodelovanja na nova podrocja, kot so davéna preglednost, preglednost
raCunovodskih standardov, revizije placilnega prometa in poravnav, upravljanje druzb, trzne
integirtete in insolventnosti. Ze takrat se je oblikoval Forum za finan¢no stabilnost (angl. The
Financial Stability Forum-FSF), ki se je prvi€ sestal v aprilu 1999 v Washingtonu. Trenutno FSF
zdruzuje predstavnike ministrstev, centralnih bank in regulatorjev financ¢nih storitev, skupaj z
Evropsko centralno banko (ECB) in mednarodnih organizacij in komitejev.

NajpomembnejSo vlogo pri pripravi regulatorne zakonodaje in standardov danes vsekakor igrajo
ZDA in Evropska unija (EU), ki sta po razvitosti in globini finan¢nih trgov prvi na svetu. Taka
kriticna masa nekaj velja tudi v nameri unificiranja mednarodnih standardov in pravil na globalni
ravni. Kljub vseprisotni zelji po standardiziranju poslovanja na mednarodni ravni pa je vpeljava
skupne regulative tezavna naloga.

To je predvsem posledica sploSnih nesoglasij tako znotraj drzav ¢lanic EU kot tudi z ZDA, saj ima
vsaka heterogene preference in cilje. Nekatere drzave vidijo konkuren¢no prednost zase pri
sprejemanju svojih lastnih standardov. Drugi¢, ¢e so bonitetni, tehnicni ali standardi zascite
vlagateljev nelocCljivo povezani z nadzorom regulativnih standardov, le-ti zahtevajo tudi skupni
pristop pri nadzoru in izvrSevanju sankcij. Vendar je to je izvedljivo le, ¢e se je izvrSilna oblast v

posameznih drzavah pripravljena odreci suverenosti.
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Zato je rezultat, vsaj kar zadeva EU, ta, da EU sprejme manj usklajenih predpisov, kot to predlaga
stroka, kar vodi k razdrobljenosti, nezdruzljivosti ter podvajanju funkcij nadzora. Zato obstajajo
zahteve po minimalnih standardih, ki naj veljajo na svetovni ravni.

Kot primer podajamo predloge sistemskih ukrepov, ki jih izvajajo oziroma jih bodo izvajale
posamezne drzave. Ne bomo se spuscali v podrobnosti, prikazemo osnovne ukrepe in njihovo
dinamiko.

Prvi izmed teh je namenjen utrjevanju globalnega finan¢nega sistema in bo pomembno vplival na
sestavino finanCnega sistema na svetovni ravni na podro¢ju bancniStva — kapitalski sporazum
BASEL IIIL.

Drugi opisani primer nadnacionalnih sistemskih ukrepov pa je odgovor predvsem na finan¢no krizo
v evropskem monetarnem sistemu. Evro kot denarna valuta se danes sprico nestabilnosti

posameznih drzav, ki imajo evro kot lastno valuto, srecuje z doslej najvecjo krizo.

= Glavni cilji novega kapitalskega sporazuma BASEL 11T

Nova pravila za ugotavljanje kapitalske ustreznosti bank BASEL III , ki jih pripravlja Baselski
komite za ban¢ni nadzor” (angl. Basel Committee on Banking Supervision — BCBS), naj bi bolje
povezala regulativne kapitalske zahteve z dejanskim ekonomskim kapitalom, ki ga banke

potrebujejo glede na obseg in tveganost svojih poslov.

Glavni poudarek izhaja Se iz prejSnjega sporazuma (BASEL II) in temelji na obravnavanju
minimalnih zahtev za kapitalsko ustreznost (bolj ucinkovita obravnava kreditnega tveganja,
kapitalskim zahtevam za kreditno tveganje pa so dodane tudi zahteve za operativno tveganje).
OstrejSa bo obravnava posameznih tehnik za upravljanje s kreditnimi tveganji in finan¢nimi

inovacijami (npr. kreditno izvedeni finan¢ni instrumenti).

Enako kot vse do sedaj bo novi sporazum ohranil poslanstvo starih, to je promoviranje varnosti in
stabilnosti finanénega sistema. Se naprej naj bi bil usmerjen v izenaevanje konkurenénih pogojev v

poslovanju bank po vsem svetu (angl. level playing field).

Novi kapitalski sporazum se bo podobno kot vsi dosedanji baselski dokumenti osredotocal na
mednarodno aktivne banke, uporabnost nacel pa bo veljala za vse banke, ne glede na raven njihove

kompleksnosti 0z. sofisticiranosti.

» Baselski komite za banéni nadzor (angl. Basel Committee on Banking Supervision - BCBS), pripravlja mednarodna pravila in predpise za
pospesevanje stabilnosti v globalnem finan¢nem sistemu, ki jih nacionalni regulatorji implementirajo v svojo zakonodajo, pricakuje, da bo jeseni
2010 izglasovan novi dogovor. Dolo¢il bo tudi implementacijski (angl. grace period) ¢as za banke, da izvedejo tranzicijo na nove standarde.
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Slika 4.4: Shema predlaganih dopolnitev in sprememb pravil za BASEL IIl za nacionalne

regulatorje in viade

Napovedujejo se ostrejse kapitalske zahteve za banke, v smeri povedanja potrebnega kapitala bank in bolj precizno de-
finiranje, kaj se lahko uposteva kot kapital v bilanci banke.

Pripravljajo se nove usmeritve glede obdavéenja, dajatev in bonusov. Sprejem zakonodaje bo v veéji meri v pristojnosti
posameznih drzav, da ustvarijo sebi primerno poslovno okolje.

Predlogi glede likvidnosti bodo doloali nivoje likvidnih sredstev. ki jih mora posamezna banka imeti.

Basel 111 podaja usmertitve nacionalnim vladam, da doloijo standarde za banke, ki so po mnenju nacionalnih vlad. prevelike.
da bi propadle in bodo pod posebnim nadzorom regulativnega organa. Regulativa bo usmerjena tudi v iskanje poti za
refevanje sistematiénega tvegania, ki ga predstavljajo globalne banke bank in kapitalski trgi.

Vir : prirejeno po Masters (2010)

Posamezna priporocila, ki bodo sestavljala BASEL III, bodo drzave vkljucile v svojo nacionalno
zakonodajo. Vendar bodo prav posebnosti v samem finan¢nem sistemu drzave mocno vplivale na
to, katere prakti¢ne resitve bodo drzave uporabile v svoji zakonodaji. Vendarle je na podlagi danih
usmeritev lahko zaslediti zmanjSevanje razlik v posameznih nacionalnih zakonodajah, viden je
mocan premik k upoStevanju in implementaciji mednarodnih standardov, torej v smeri vecjega
poenotenja oziroma konvergence — finan¢ni sistemi razli¢nih drzav so zaceli prevzemati lastnosti in
reSitve drugih sistemov. Tako se priblizujemo k vse bolj uniformim reSitvam in sestavi finan¢nih

sistemov. Seveda razlike obstajajo in ostajajo.
= ReSevanje EVRA

Kot drugi primer nadnacionalnega reagiranja je danaSnje reSevanje skupne evropske valute EVRA,
ki je postal primer povezanosti financnega sistema in druzbenega sistema, oziroma celo politinega
prezivetja Evropske skupnosti. V zacetku sta skupna evropska valuta in evropski monetarni sistem
veljala za politicni projekt, ki prinasa nedvoumne ekonomske koristi vsem pridruzenim drZzavam v

tem sistemu. Ce povzamem Kovaca (Kovag, 2010), je evro kot skupna denarna valuta drzavam EU
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in ¢lanicam Evropske monetarne unije (EMU) zagotovil stabilnost menjalnih tecajev, globalna
kredibilnost evra je znizala tveganja spekulativnih valutnih napadov. Evropska centralna banka
(ECB) je zagotovila usklajeno monetarno politiko in vecjo finan¢no integracijo, zahteva fiskalno
disciplino in spodbuja konvergenc¢na strukturna prilagajanja. EMU je predstavljala pomembno fazo
v regionalni ekonomski integraciji. Vendar, kot ugotavlja Kovac (2010), je prehod od finan¢ne in
bancne krize h krizi realnega sektorja, od kreditne krize drzav do globalne valutne krize vse obrnil
na glavo. Obcutno zniZanje gospodarske aktivnosti, posledi¢no nizji davéni prihodki, povecanje
brezposelnosti ter tako povecanje odhodkov zaradi socialnih transferjev, drzavne garancije za
ban¢ne depozite so v hipu porusili ciljano fiskalno vzdrznost drzav. Pomembni posledici sta bili
enormno povecanje proracunskega primankljaja posameznih drzav kot tudi celotnega drzavnega
dolga v drzavah EU in EMU.

Tako kot se je iz majhnega segmenta hipotekarnih posojil na ameriSkem trgu kriza prelila v
sistemsko krizo globalnega finan¢nega sistema, se je v bolj regionalni obliki kreditna kriza
nacionalnih drzav (Gr¢ija, Irska in druge) prelila v valutno krizo in celo krizo zaupanja v skupno
evropsko valuto. Tako je reSevanje evra postalo kljucno za gospodarsko in politi€no preZivetje EU
in njeno prihodnost. Kot pise Kova¢ (Kovac, 2010), sta kreditna in valutna kriza izostrili politi¢ni
problem EU. Zato je EU k reSevanju nastale situacije pristopila koordinirano, predvsem pa s
politi¢no odlocitvijo k poveCevanju evropske monetarne integracije in vecje fiskalne federalizacije.
V prihodnosti lahko pri¢akujemo kar nekaj ukrepov na ravni EU in evropskih institucij (krepitev
fiskalnih pravil, globlji makroekonomski nadzor, neodvisne naddrzavne regulatorne institucije in
drugi), ki jih bodo morale drzave ¢lanice EU oziroma EMU vkljuciti tudi v svoje zakonodajne in

regulatorne resitve.

Na tej osnovi se lahko opredelim tudi do postavljenega raziskovalnega vpraSanja in potrdim, da:
wobstaja povezava med implementacijo mednarodnih standardov in razvojem financnega sistema

posamezne drzave.«

Vseeno velja Bergerjeva splosna ugotovitev (Berger 2003, 10), da v gospodarsko razvitih drzavah
kljub odpiranjem finan¢nih trgov domace finan¢ne institucije obdrzijo pomembne trzne deleze za
nekatere finan¢ne storitve, kar nakazuje, da domace finan¢ne institucije izkori$cajo lastne
konkuren¢ne prednosti in tako bistveno omejujejo npr. globalno povezovanje v bancnem sektorju.
V nasprotju s tem lahko tuje razvite finan¢ne institucije dobijo veliko vecje trzne deleze v nekaterih
manj razvitih drzavah zaradi svojih konkuren¢nih prednosti, ki jih imajo le-te pred domacimi

institucijami, ki so manj razvite.
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Postavljeno drugo delovno hipotezo, ki pravi, da

H2.: »Zaradi vse vecje odprtost in medsebojne povezanosti financnih trgov ter
prostega pretoka kapitala se danes in v prihodnosti povecujejo moZnosti pojava
novih globalnih financnih kriz, ki jih je potrebno reSevati ne parcialno, ampak
predvsem 7 usklajenim in koordiniranim delovanjem mednarodne finanéne

politike,

lahko na podlagi predhodno predstavljenih dejstev potrdimo.
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S SKLEP

V magistrski nalogi je bil predmet raziskovanja finan¢ni sistem, ki igra centralno vlogo tako v
posameznem narodnem gospodarstvu kot tudi v mednarodnem prostoru. Zaradi kompleksnosti in
obsirnosti pojma finan¢ni sistem je obravnavana tematika zahtevala celovito analizo, s katero sem
lahko odgovoril na za¢etku zastavljena raziskovalna vprasanja in potrdil postavljene hipoteze. Ze
ob pisanju magistrske naloge sem naletel na razli¢ne, pogosto celo nasprotujoCe si razlage. Zato
sem v prvem delu natanéno opredelil in definiral pojem finan¢ni sistem kot celovit koncept
medsebojnih interakcij med ponudbo in povprasevanjem po kapitalu in ostalih povezanih finan¢nih
storitvah, ki vkljucujejo tako ne samo finan¢ne tokove, ampak tudi informacijske tokove ter tokove
potencialnega in dejanskega vpliva.

Razli¢ni so tudi sami pristopi k analizi financnega sistema, ki pa se med seboj dopolnjujejo. Pri
opisu posameznih elementov, ki sestavljajo financni sistem, sem se posluzil predvsem klasicnega
institucionalnega in posredniSkega pristopa z osredotoCanjem na gradnike sistema (finan¢ni trgi,
instrumenti, posredniki in financ¢ni tokovi) ter njihove medsebojne interakcije. V tem prvem delu
sem Se poseben poudarek dal vlogi drzave, ki je mo¢no vpeta v delovanje financnega sistema,
oziroma kot sem ugotovil, je finan¢ni sistem del finan¢no-politicne skupnosti posamezne drzave in
mednarodnega okolja. Na tej osnovi sem lahko opredelil tudi razli¢ne tipe upravljanja, ki finan¢ni
sistem kot gospodarsko enoto neposredno povezujejo z realnim sektorjem gospodarstva. Krajsi oris
zgodovinskega razvoja financ¢nih sistemov kaze sliko institucionalnega razvoja sistema, ki se je
odzival na potrebe takratnega Casa.

Po celoviti analizi finan¢nega sistema sem lahko preveril hipoteze in odgovoril na raziskovalna
vprasanja, zastavljena na zacCetku disertacije. Temeljna teza trdi, da financni sistem predstavlja
enega od osnovih druzbenih sistemov posamezne drzave. Ker se drzave v svojem ustroju in
delovanju v mnogoc¢em razlikujejo, ni pri¢akovati, da bi obstajal edinstven sistem delovanja in
organizacije finan¢nega sistema, ki bi bil enak za vse druzbe oziroma drzave.

Prva delovna hipoteza se tako glasi :

H1. : »Enovit model financnega sistema, ki bi bil ustrezen za vse drZave in njihova gospodarstva,
ne obstaja. Ustroj financnega sistema posamezne driave se oblikuje glede na znadcilnosti in

potrebe le-te.«

Posamezne drzave imajo razli¢ne in razli¢no razvite finan¢ne sisteme. Zaradi lazjega razumevanja
smo financ¢ne sisteme delili na osnovi orientiranosti financnega sistema in jih binarno opredelili kot:

bancéno oz. trzno orientirani finanéni sistem.
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Ugotovili smo, da na razvoj finan¢nega sistema vplivajo razli¢ni faktorji. NaSe raziskovalno
vprasanje se je glasilo: »Ali lahko identificiramo posamezne faktorje, ki so vplivali in vplivajo na

vrsto financnega sistema, ki se je oblikoval v posamezni drzavi?

Vecina razlag se osredotoca na dva glavna faktorja pri razvoju finan¢nih sistemov, in sicer pravno
osnovo ter percepcijo tveganja v posamezni druzbi. Tezo o povezanosti med obliko financnega
sistema in pravnim redom drzave lahko do neke mere potrdimo s primerjalno analizo posameznih
drzav. Pravni red se je v drzavi oblikoval glede na politi¢ni sistem, ki ga je drzava vzpostavila. To
velja tako za evropske drzave kot tudi drzave, ki so svoje druzbene podsisteme prevzele po vecini
od svojih kolonizatorjev in jih adaptirale na svoje lastne temelje. Ugotovili smo, da po vecini v
drzavah s kontinentalnim pravnim redom prevladuje bancno orientiran finan¢ni sistem. Podobno
velja za drzave z anglosaSkim pravnim redom, kjer prevladuje trzno orientiran finan¢ni sistem.
Vendar se povezava s Casom izgublja, saj prav razvoj pravnih norm oziroma prevzemanje
posameznih pravnih reSitev in regulatornih nacel, vpeljava mednarodnih standardov v nacionalne
finan¢ne sisteme in s tem konvergenca pravnih redov briSe ostro zacrtano mejo med razli¢nimi
pravnimi osnovami in korelacijo z vrsto financnega sistema. Vendarle je pravni sistem le eden od

identificiranih faktorjev, ki soblikuje finan¢ni sistem v drzavi.

Druga razlaga kaze povezavo med razvojem finan¢nega sistema in percepcijo tveganja v druzbi, ki
je faktor narodne kulture. Narodna kultura je sestavljena iz vrednot, ki vplivajo na razpolozenje ter
oblikujejo vedenje in s tem zaznavanje sveta. Ena izmed klju¢nih sestavin kulture je med drugim
tudi religija. Ugotovili smo, da se finan¢ni sistemi razlikujejo v svojih moZnostih pri upravljanju
tveganj v ekonomiji in druzbi. Nato smo v primerjalno analizo vpeljali empiri¢ni indeks Izogibanja
negotovosti (UAI), da povezemo narodno kulturo z zasnovo financnega sistema. Ugotovili smo, da
imajo narodi s povprecno visoko vrednostjo indeksa UAI ponavadi negativen pogled na
konkurenco, konflikte in preferirajo bancno osnovane financne sisteme, in obratno velja, da bodo

imele drzave z nizjo vrednostjo indeksa UAI trzno osnovane finan¢ne sisteme.

Tudi tretji pogled vkljucuje dokazljive faktorje, ki vplivajo na zasnovo in razvoj financnega
sistema. Osvetljuje predvsem druzbeno-politi¢ne faktorje, s katerimi moderna politicna ekonomija
analizira trende konvergence finan¢nih sistemov. Ti faktorji so mo¢no prisotni predvsem v zadnjem
stoletju, in sicer politi€ni kolapsi v posameznih drzavah, predvsem kontinentalne Evrope,
unic¢evalni konflikti, vojne, okupacije, gospodarske recesije in inflacija. Kot moc¢an politi¢no-
ekonomski faktor razvoja finan¢nih sistemov je tudi politika borbe proti komunizmu in s tem
mocna podpora delavskemu gibanju in odlo€itev za mo¢no socialno drzavo. Na podlagi primerjalne
analize lahko tako z gotovostjo potrdimo, da so imela politicna dogajanja mo¢no vlogo na razvoj

finan¢nih sistemov. Odgovor na postavljeno raziskovalno vprasanje je potrdilen, ter lahko trdimo,

94



da z veliko verjetnostjo lahko identificiramo nekaj najpomembnejsih faktorjev, ki so odloc¢ilno

vplivali in Se naprej vplivajo na razvoj finan¢nega sistema posamezne drzave.

Da bi odgovorili na naslednje raziskovalno vpraSanje »Katere lastnosti financnega sistema
previadujejo glede na razlicne zgodovinske, ekonomske, kulturne ter politicne znacilnosti v
drzavi?« smo primerjali posamezne drzave med seboj glede na njihove znacilnosti, in ugotovili, da
1majo razviti trzno osnovani finan¢ni sistemi (primerjalna subjekta sta ZDA in Velika Britanija) po
vec€ini svoj pravni red osnovan na sistemu anglosaskega prava, medtem ko so ban¢no osnovani

finan¢ni sistemi izhajajo iz tradicije kontinentalnega prava.

Primarna religija za primer trzno osnovanega finan¢nega sistema je protestantska, drzavi nista imeli
vecjih politi¢nih disturbcij (npr. brez neposredne okupacije vsaj v zadnjih 200 letih), kar se odraza
tudi z nizkim indeksom UAI, kar pomeni vi§jo naklonjenost konkurenénim odnosom v druzbi, visji
tolera¢ni prag tveganja, nizjo potrebo po zanesljivosti. Lastnost te vrste finan¢nega sistema je tudi
visoka razprSenost lastniske strukture (brez obvladajoCih delniCarjev na delniSkih trgih), mocna

zaScita delniCarjev in SibkejSa zascita delavstva.

Ban¢no osnovani finan¢ni sistemi (primerljive drzave Nemcija, Japonska, Francija) so vse
utemeljene na kontinentalnem pravnem redu, glede religije niso poenotene, visoko primerljiva je
lastnost oziroma element politicne nestabilnosti, predvsem v 20. stoletju (vojna, okupacija, propad
drzavnih gospodarstev, politicni pretresi), ko je odigral pomembno vlogo pri spreminjanju
druzbenih norm in oblikovanju narodne klime, kar se izkazuje v indeksu UAI, ki je za te drzave
visok, kar izraza vi§jo stopnjo negotovosti in posledi€no usmerjenost k izogibanju tveganja. Na
kapitalskih trgih prevladuje koncentrirana lastniSka struktura, zaSCita delavcev je v vseh treh
primerljivih drzavah vsaj srednje visoka. Razlike pa se pojavljajo pri zasciti delnicarjev, vendar

konvergenca finan¢nih sistemov vodi v smeri povecanja zascite delnicarjev.

Ko sem preverjal, »Ali je mogoce ugotoviti, katera oblika financnega sistema je bolj ucinkovita
oziroma bolj prispeva k visji druzbeni blaginji v posamezni drzavi,« sem v empiri¢no analizo
vpeljal ve¢ drzav in za ucinkovitost uporabil kazalnik razvitosti oziroma vi§ino bruto domacega
proizvoda na prebivalca za posamezno drzavo. Iz analize sledi, da ne moremo natan¢no opredeliti,
katera oblika finan¢nega sistema je bolj ucinkovita in tako bolj prispeva k druzbeni blaginji v
posamezni drzavi. Bolj kot oblika finan¢nega sistema je pomembna ugotovitev, da samo u¢inkovito
dodeljevanje sredstev in nadzor nad upravljanjem s temi sredstvi spodbuja ucinkovitost
gospodarjenja. Torej, da finan¢ni sistem z ucinkovito delujoCimi regulatornimi in pravnimi
institucijami moc¢no vpliva na ekonomsko stanje drzave. Ugotovili smo, da danes tudi drzave z
razvitim financnim sistemom ne dosegajo kriterijev celovitosti finan¢nega sistema, kot smo ga

teoreti¢no opisali v nalogi.
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Kot primer lahko vzamemo ZDA, za katere pa¢ ne moremo trditi, da vodijo zdravo politiko javnih
financ in odgovorno upravljajo z javnim dolgom. Vendar se njihov regulatorni sistem izkaze kot
izjemno ucinkovit in neodvisen, kar nedvoumno pripomore k ¢im boljSemu razvoju financnega

sistema.

Glede na navedeno lahko potrdim svojo prvo delovno hipotezo, in sicer da: »Enovit model
financnega sistema, ki bi bil ustrezen za vse driave in njihova gospodarstva, ne obstaja. Ustroj

financénega sistema posamezne driave se oblikuje glede na znacilnosti in potrebe le-te.«

Nadalje smo ugotovili, da finan¢ne krize niso ni¢ novega in da se pojavljajo skozi celotno obdobje
nastanka kapitalisticnih odnosov v druzbi in tudi prej. So pa pomembne predvsem zaradi dejstva, da
krize predstavljajo mocan pritisk na deleznike, ki oblikujejo finan¢ne sisteme v drzavah in na
mednarodni ravni in so v preteklosti kot tudi danes imele moc¢an ucinek na smer razvoja finan¢nih
sistemov. S procesom odpiranja svetovnega gospodarstva in predvsem finan¢no globalizacijo —
povezovanje in formiranje enotnega financnega trga na transnacionalni ravni — pa financne krize
niso omejene zgolj le na posamezno drzavo ali regijo, ampak na ves svet. Zato lahko danes
zasledimo vse bolj enovito pripravo regulatornih zasnov in zmanj$evanje razlik v posameznih
nacionalnih zakonodajah, opazen je mocan pritisk nadnacionalnih teles k implementaciji usklajenih
mednarodnih standardov, kar pelje v smeri vse ve¢jega poenotenja oziroma konvergence financnih
sistemov drzav. Na tej osnovi se lahko opredelim tudi do postavljenega raziskovalnega vpraSanja in
potrdim, da »obstaja povezava med implementacijo mednarodnih standardov in razvojem

financnega sistema posamezne drzave.«

Vzrok sinhronizacije nacionalnih zakonodaj in regulativ na podrocju finan¢nih sistemov je
vsekakor finan¢na globalizacija in odpiranje meja prostemu pretoku kapitala, ki se §e mo¢no okrepi
predvsem v ¢asu po financ¢ni krizi. Vendar ima finan¢na liberalizacija tudi negativno posledico
finan¢ne krize, in sicer predvsem izgubo politicne avtonomije nacionalne drzave pri vodenju lastne
fiskalne in monetarne politike, oziroma v casu negativnih gibanj celo podrejanje drzavnega
delovanja mednarodnim telesom in mednarodnim standardom. To pa je lahko v nekem trenutku za

vlade in drzavljane posamezne drzave zelo bolece.

Glavna ugotovitev opravljene analize je, da v svetu obstaja veliko Stevilo posameznih vrst financnih
sistemov drzav, ki pa imajo nekaj skupnih lastnosti, po katerih jih lahko razvr§¢amo. Prav zaradi
nekaterih specifi¢nih lastnosti naroda v drzavi — pravna podlaga sodnega sistema, kulturne vrednote
naroda, specificna zgodovinska, druzbeno-politicna dogajanja, razvojni ekonomski modeli, se je
institucionalni razvoj finan¢nega sistema od drzave do drzave razvijal v razli¢nih okvirjih. Zunanji
faktorji so botrovali in botrujejo temu, da v svetu prihaja do vse vecje konvergence med razli¢nimi

finan¢nimi sistemi, predvsem v smeri poenotenja regulative in finan¢ne zakonodaje.
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Vendar Se vedno velja, da uspeSen razvoj finan¢nega sistema v veliki meri sloni na neodvisnosti in
kredibilnosti nadzornih in regulatornih organov, ki zagotavljajo ucinkovit in stabilen financni
sistem, zmanjSuje negativne posledice asimetri¢nih informacij ter ustvarja pogoje za dolgoro¢no
konsistenten razvoj sistema. Zdrav finan¢ni sistem vpliva na u¢inkovito pridobivanje in alokacijo
kapitala in ustvarja zaupanje v delovanje celotne drzave. Pozitivni ucinki se tako poznajo v viSanju

gospodarske rasti in ve€anju blagostanja v drzavi za vse prebivalce.

Kot zakljucek lahko naSo osnovno tezo ki pravi :

»Financni sistem predstavlja enega osnovnih druzbenih sistemov posamezne drZavex,

potrdimo.
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PRILOGE

Priloga A

Tabela 7.1 T-Test s programom SPSS: Preizkusanje domneve o razliki med aritmeticnima

sredinama za neodvisna vzorca (preizkus skupin) za tip financnega sistema

in Indeksom UAI kazalnikom Financna arhitektura in kazalnikom Tipi

pravnega sistema.

Group Statistics

VARO00005 N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
Indeks UAI 000001,00 21 72,6190 20,60455 4,49628
000002,00 20 53,7000 23,69122 5,29752
FIN. ARHIT. 000001,00 21 -,3433 ,23303 ,05085
000002,00 20 ,9495 , 716327 , 17067
PRAVO TIPI NUM  000001,00 21 1,7619 43644 ,09524
000002,00 20 1,5500 ,51042 ,11413

Independent Samples Test

Levene's Test for Equality of

Variances t-test for Equality of Means
F Sig. t df
Indeks UAI Equal variances assumed ,543 ,466 2,732 39
Equal variances not 2,723 37,665
assumed
FIN. ARHIT. Equal variances assumed 11,902 ,001 -7,412 39
Equal variances not -7,260 22,356
assumed
PRAVO TIPI NUM Equal variances assumed 6,377 ,016 1,431 39
Equal variances not 1,426 37,431
assumed
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Independent Samples Test

t-test for Equality of Means

Std. Error

Sig. (2-tailed) | Mean Difference Difference
Indeks UAI Equal variances assumed ,009 18,91905 6,92433
Equal variances not assumed ,010 18,91905 6,94840
FIN. ARHIT. Equal variances assumed ,000 -1,29283 , 17443
Equal variances not assumed ,000 -1,29283 , 17809
PRAVO TIPI NUM Equal variances assumed ,160 , 21190 ,14807
Equal variances not assumed ,162 ,21190 ,14865

Independent Samples Test

t-test for Equality of Means

95% Confidence Interval of the

Difference
Lower Upper
Indeks UAI Equal variances assumed 4,91327 32,92483
Equal variances not assumed 4,84865 32,98945
FIN. ARHIT. Equal variances assumed -1,64565 -,94002
Equal variances not assumed -1,66182 -,92384
PRAVO TIPI NUM  Equal variances assumed -,08760 ,51141
Equal variances not assumed -,08917 ,51298
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Priloga B

Tabela 7.2 T-Test s programom SPSS: Preizkusanje domneve o razliki med aritmeticnima

sredinama za neodvisna vzorca (preizkus skupin) za tip financnega sistema

in velikostjo BDP na prebivalca (kazalnik razvitosti drzave)

Group Statistics

VARO00005 N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
BDP / preb 000001,00 21|  26004,7619 15076,38804 3289,93759
000002,00 20 26830,0000 15863,69904 3547,23094
Independent Samples Test
Levene's Test for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
F Sig. t df
BDP / preb Equal variances assumed ,855 ,361 -,171 39
Equal variances not -,171 38,607
assumed
Independent Samples Test
t-test for Equality of Means
Std. Error
Sig. (2-tailed) | Mean Difference Difference
BDP / preb Equal variances assumed ,865 -825,23810 4831,87860
Equal variances not assumed ,865 -825,23810 4838,03025
Independent Samples Test
t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Difference
Lower Upper
BDP / preb Equal variances assumed -10598,63507 8948,15888,
Equal variances not assumed -10614,25996 8963,78377
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