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UvOD

Kitajska je svojo finan¢no in ekonomsko prevlado zacela uveljavljati na vseh podrocjih
delovanja, Se posebej pa ji je svojo mo¢ uspelo uveljaviti v bancnem sistemu ter na delniskih
trgih, kjer so z ustanovitvijo Sanghajske in Senzenske borze pospesili svojo gospodarsko
prevlado tudi izven azijskega teritorialnega obmocja. Zakaj je na Kitajskem Se vedno tako
velika osredotocCenost na bancnistvu glede na celostno delovanje njihovega gospodarstva, je
Se vedno vpraSanje, ki ne poda enoznacnega odgovora. Ucinkovitost kitajskega financnega
trga ne moremo primertjati z razvitimi finan¢nimi trgi, kot sta npr. ameriski in evropski trg,
saj vse stvari nadzira Kitajska centralna banka, ki postavlja in usmerja pravila tako, da
zagotavlja najvecji donos centraliziranemu ban¢nemu sistemu, kar je tudi opredeljeno v
nadaljevanju magistrskega dela.

Razli¢ni ekonomisti kot so Anderson (2000), Kim in Jhinyoung (2000) ter Liang in Teng
(2006) in so ze v prejsnjih desetletjih proucevali, po kakSnem vzorcu se gibljejo cene delnic,
in poskusali napovedovati prihodnja gibanja cen delnic in delniskih indeksov, a so ugotovili,
da se cene delnic gibljejo nepredvidljivo in je tezko napovedati njihovo gibanje. NezmoZznost
pravilnega napovedovanja gibanja cen delnic in delniskih indeksov ne vodi do negativnih
zakljuckov, da so zaradi tega doloceni delniski trgi neucinkoviti. Za kitajsko gospodarstvo
je eden pomembnejsih strateskih ciljev postaviti pregleden in u€inkovit delniski trg, ki bo
omogocal vecjo ucinkovitost alociranja finan¢nih virov. V skladu s hitro rastjo borze se je
bistveno spremenila tudi struktura trznih vlagateljev. V zadnjih desetih letih se je Stevilo
kitajskih institucionalnih vlagateljev mocno povecalo (Qi, 2008). Kljub temu sta obseg in
pomen borznega poslovanja v primerjavi z ban¢niStvom nepomembna, saj kljub reformam
nista u€inkovita pri dodeljevanju virov v gospodarstvo in se ju Se vedno drzi sloves
Spekulativnosti in trgovanja z notranjimi informacijami. Liu in Shresta (2008) sta preucevala
razlicne makroekonomske spremenljivke, kot sta dolgoro¢na obrestna mera in indeks cen
zivljenjskih potrebs¢in na gibanje cen delnic, kjer sta izpostavila dejstvo, da je tezko
predvideti obnaSanje kitajskih borz, ker se razlikujejo od razvitih delniskih trgov po strukturi
vlagataljev in obsegu vladnih predpisov, saj obrestne mere ureja drzava in so zelo nizke
zaradi konstantnega gospodarskega razvoja.

Na podlagi analiziranih ¢lankov je namen magistrskega dela s pomoc¢jo omenjene literature
raziskati in opisati sedanjo situacijo kitajskega financnega sistema ter predstaviti njegove
bistvene makroekonomske znacilnosti, ki vplivajo oziroma so vplivale na soodvisnost
dolgoro¢ne obrestne mere Kitajske centralne banke ter Sanghajskega delniskega indeksa
med leti 2008 in 2019. Zaradi omenjenih povezanosti in medsebojne odvisnosti med
obrestno mero in delniskimi indeksi, smo se odlocili raziskovalno vprasanje podrediti
izpeljavi Grangerjevega testa vzrocnosti.

V magistrskem delu bomo proucevali povezanost dolgoro¢ne obrestne mere, ki jo je
postavila Kitajska centralna banka, ter gibanja donosnosti Sanghajskega delniskega indeksa.
Osrednja hipoteza je podrejena raziskovalnemu vpraSanju, katera izmed opazovanih



spremenljivk predstavlja vzrok, ki odraza posledico na drugi spremenljivki, saj kljub nejasni
definiranosti, kaj predstavlja katera spremenljivka, med njima obstaja korelacija. Na podlagi
zgoraj predstavljenega razmisljanja je oblikovano naslednje raziskovalno vprasanje, ki ga
zelimo testirati:

- Gibanje Sanghajskega delniskega indeksa je posledica in ne vzrok gibanja
dolgorocne obrestne mere Kitajske centralne banke.

Zaradi specificnosti kitajskega financnega sistema predvidevamo, da obstaja vzrocno-
posledi¢na povezanost med dolgoro¢no obrestno mero in Sanghajskim delniskim indeksom,
ki sta ga potrdila tudi avtorja Liu in Shrestha (2008) s heteroskedasticno kointegracijo.

Pri postavitvi ciljev magistrskega dela smo izhajali iz Ze omenjenih obstojecih ¢lankov, ki
so proucevali sorodna tematska podroc¢ja ter poskusali razumeti in ovrednotiti vzorce
dinamic¢nih interakcij med obrestno mero in cenami delnic. Amarasinghe (2015) s pomocjo
Grangerjevega testa vzroCnosti primerja vzrocno-posledi¢no povezavo med obrestno mero
in ceno delnice na borzi v Kolombu na Sri Lanki. Podobnost med obema borzama temelji
na tem, da sta tako borza v Kolombu kot Sanghajska borza del razvijajo¢ih se finanénih
trgov, ki bodo v prihodnosti imeli (oziroma Ze imajo) klju¢ni vpliv na vodenje
makroekonomske politike.

Cilji, zastavljeni pri pisanju magistrskega dela, ter izpeljane empiricne analize so
ovrednotenje in interpretiranje dobljenih rezultatov s pomocjo strokovne literature in lastnih
izraCunov. Pri izpeljavi Grangerjevega testa vzroc¢nosti si bomo pomagali z naslednjimi
spremenljivkami: dolgoro¢no obrestno mero Kitajske centralne banke, donosnostjo
Sanghajskega delniskega indeksa in indeksom cen Zivljenjskih potreb3¢in. Prikazati zelimo,
da dolgoroc¢na obrestna mera Kitajske centralne banke predstavlja vzrok, ki posledi¢no vodi
k spremembi gibanja cene Sanghajskega delnigkega indeksa.

V magistrskem delu bomo uporabili kvalitativni in kvantitativni pristop podajanja podatkov.
Med kvalitativni pristop bomo uvrstili predstavitev kitajskega bancnega in finan¢nega
sistema, zgodovinski pregled le-teh ter razvoj in vpliv regulatornih ukrepov, u€inkovitosti
delniskih trgov ter ekonomski vpliv monetarne politike na cene delniskih indeksov. Opisali
bomo vpliv obrestne mere na delniski indeks. Pri predstavitvi zgoraj omenjenih poglavij si
bomo pomagali z znanstvenimi ¢lanki ter opisno in primerjalno metodo podajanja rezultatov
oziroma sklepov.

Pri kvantitativnem delu magistrskega dela bomo s pomocjo Grangerjevega testa vzrocnosti
prikazali vzro¢no-posledicno zvezo med gibanjem dolgoro¢ne obrestne mere Kitajske
centralne banke in donosnostjo Sanghajskega delniskega indeksa. Metodologijo
raziskovanja in prikaz empiricnih rezultatov bomo podali v kvantitativnem delu
magistrskega dela, kjer bomo s pomocje opisne in primerjalne metode razlozili dobljene
rezultate. Vse pridobljene ugotovitve iz ¢lankov in anlize v delu bomo zakljucili s sklepom.



1 PREDSTAVITEV KITAJSKEGA FINANCNEGA SISTEMA

Za raziskovanje kitajskega financnega sistema smo se odlocili zaradi njegove specifi¢ne
strukture in delovanja, ki ima velik gospodarski in politi¢ni vpliv na vse drzave.

Kitajske delniske trge pogosto primerjajo z igralnicami, ki jih mo¢no poganjajo Spekulacije
in ne konc¢ne nalozbe. Povprecna letna stopnja rasti obsega poslovanja na kitajskih delniskih
trgih je bila v zadnjih petih letih 205 %, kar je doseglo najvi§jo raven v zadnjem casu, v
primerjavi s stopnjo v Zdruzenih drzavah Amerike, ki je znaSala 188 %. Visoka stopnja
prometa je Se posebej presenetljiva, saj z velikimi delezi kitajskih delnic ni mogoce trgovati,
ker so v lasti drzavnih subjektov. Vlada je uvedla omejitve prodaje delnic, da bi ublazila
strah, da bodo njihove delnice preplavile trg in jim posledi¢no znizale cene. Ce upostevamo
le delnice, ki jih je mogoce kupiti, se je povprecna stopnja prometa v zadnjih petih letih
povecala na 341 % , v zadnjih letih pa je letna stopnja dosegla kar 666 % rast. Trg prvih
javnih ponudb delnic (angl. Initial Public Offering) je Se posebej nagnjen k Spekulativnim
presezkom, saj udeleZenci stremijo k vi§jim donosom, zaradi Cesar so pripravljeni poloZiti
zahtevane depozite (Elliot & Kai, 2013).

Banke, ki imajo prevladujoco vlogo v kitajskem financnem sistemu in tudi v zasebnemu
sektorju, zagotavljajo kredite, ki so leta 2012 znaSali priblizno 128 % bruto domacega
proizvoda (v nadaljevanju BDP). Ta stopnja v Zdruzenih drZzavah Amerike znaSa 48 %. Trg
obveznic je Se premalo razvit, saj zagotavlja kredite, ki ustrezajo priblizno 41 % kitajskega
BDP-ja v primerjavi z Zdruzenimi drzavami Amerike, kjer trg obveznic predstavlja kar 243
% BDP-ja. Kitajski delniski trgi so imeli leta 2012 skupno trzno kapitalizacijo priblizno 44
% domacega BDP-ja, kar je v nasprotju z zahodnimi gospodarstvi, kjer je delniski trg
obic¢ajno manjsi od trga obveznic (Elliot & Kai, 2013).

Zavarovalnice so Se eden izmed segmentov v kitajskem finan¢nem sistemu, ki je premalo
razvit, saj imajo kapitalizacijo v vi$ini 1,2 bilijona ameriskih dolarjev sredstev oziroma nekaj
ve¢ kot 14 % celotnega BDP-ja. Obseg zavarovalniSke industrije je tako v primerjavi z
drzavami z razvitejSimi finan¢nimi sistemi relativno majhen (npr. ameriske zavarovalnice
imajo ve¢ kot 4,8 bilijona dolarjev skupnih sredstev, kar znasa ve¢ kot 30 % BDP-ja).
Kitajska panoga upravljanja premozenja je v primerjavi z zahodom Se vedno manj razvita,
zlasti v primerjavi z vidno vlogo, ki jo imajo vzajemni skladi v Ameriki. Sredstva v
upravljanju na Kitajskem znasajo le priblizno 5,1 % BDP-ja v primerjavi z 240 % BDP-ja v
Zdruzenih drzavah Amerike. Kljub temu kitajska industrija upravljanja premozenja hitro
raste, pri cemer se je Stevilo skladov izrazito povecalo, skupna sredstva v upravljanju pa naj
bi leta 2015 narasla na priblizno 6,8 bilijona renminbija (v nadaljevanju RMB). To naj bi
predstavljalo ve¢ kot 10 % predvidenega BDP-ja (Elliot & Kai, 2013).

Kljub temu kitajska finan¢na industrija kot velika drzava odprtega trga hitro raste ob zelo
trajni gospodarski rasti. S staliS¢a stopnje monetizacije (angl. monetization) se je kitajska



Siroka denarna ponudba (v nadaljevanju M») od zacetka politike »reforme in odpiranja« Se
povecevala, s 107 milijard RMB leta 1978 na 60,6625 bilijona RMB konec leta 2009, kar
pomeni skoraj 567-kratno povecanje v treh desetletjih. S spodnje slike 1 lahko razberemo,
kako se je hkrati povecevala tudi stopnja monetizacije Kitajske (M2/BDP), ki je do konca
leta 2009 znasala 1,78 in je v tistem Casu bila najvecja na svetu. Fenomen, da monetizacija
Se naprej naraSca in ostaja na nenavadno visoki ravni, je v ekonomiji znan kot »skrivnost
visoke monetizacije Kitajske« (Chen, Ma & Tang, 2011).

Slika 1: Proces monetizacije Kitajske med leti 1978—2009
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Prirejeno po Chen, Ma & Tang (2011).

Klju¢ do razumevanja visoke stopnje monetizacije Kitajske je, da moramo premostiti
financ¢ni razvoj Kitajske v okvir posebnega kitajskega socialnega in gospodarskega ozadja
ter strukture ban¢no usmerjenega financnega sistema. Po eni strani imajo Kitajci ob hitro
rastocem gospodarstvu in razmeroma ozkih nalozbenih kanalih malo mozZnosti za vlaganje,
poleg tega pa sistem socialne varnosti ni dobro organiziran in so tako prisiljeni varcevati. To
posledi¢no povzroci visoko stopnjo M2/BDP-ja, ker so vsi prihranki vloZeni v ban¢ni sistem.
Po drugi strani pa se zaradi »dvojne strukture« financ in gospodarstva ter nejasnega razmerja
med vlado, finan¢nimi sektorji in finanénimi podjetji Zze dolgo ¢asa uporablja velik delez
prihrankov za podporo razvoju neucinkovite drzave, ki mu reCemo lastnisko gospodarstvo.
To posledicno vodi k nadaljnji visoki stopnji monetizacije in razmerju financ¢nih
medsebojnih razmerij, ki sta posledica povecanja M: in kreditov (Chen, Ma & Tang, 2011).

Od zacetka politike reform in odpiranja so se kitajska finan¢na sredstva razvila iz sredstev
ene banke v razprSena sredstva, pri ¢emer se na Kitajskem pojavlja vedno vec finan¢nih
instrumentov. Velik delez finan¢nih sredstev so predstavljale obveznice, delnice, vzajemni
skladi in zavarovalni produkti. Z vstopom v Svetovno trgovinsko organizacijo (angl. World
Trade Organization) je Kitajska Se razsirila svojo gospodarsko in financno odprtost za
zunanji svet. Da bi zadostili razvojnim potrebam trzenja in globalizacije, so se kitajske



financne reforme in inovacije opazno pospesile, z ve¢ novimi finan¢nimi instrumenti,
Stevilnimi finanénimi produkti, novimi nalozbenimi kanali in razli¢nimi instrumenti za
varovanje pred tveganji. Iz spodnje slike 2 lahko razberemo, kako se je med leti 1978 in
2008, po tridesetih letih razvoja, kitajska struktura finan¢nih sredstev izkazala kot
pomemben trend k diverzifikaciji, ki omogoca vlaganja v razli¢ne vrste nalozbe, hkrati pa
jim to omogoca ohranjati uravnotezeno strukturo v finan¢nem sistemu (Chen, Ma & Tang,
2011).

Slika 2: Sprememba strukture financnih sredstev Kitajske: 1978 in 2008

0% 20% 40% 60% 80% 100%
m Depoziti ® Denarna valuta (RMB) ®Obveznice
B Vrednostni papirji m Rezerve m Posojila centralne banke
m Posojila Zavarovalne rezervacije = Kapital
Finan¢ne ustanove Zakladne menice

Prirejeno po Chen, Ma & Tang (2011).

V okviru ekonomskega modela, ki ga vodi drzava, ta zagotavlja implicitno jamstvo za
banc¢ne depozite in Siri kredite z nacionalno mobilizacijo prihrankov. To zagotavlja veliko
poceni kreditov in spodbuja Sirjenje domace proizvodnje, kar vodi v hitro gospodarsko rast.
Hkraten nadzor kapitala in sistema vezanega deviznega tecaja omejujeta banke pred kreditno
ekspanzijo. Dodatni del proizvodnih zmogljivosti se ob pricakovanju monetarne ekspanzije
spremeni v izvoz, kar razbremeni problem hiperinflacije zaradi kreditne ekspanzije.
Izpostaviti je treba, da takSne posebne finan¢ne ureditve ustvarjajo tudi negativne ucinke.
Tezko se je izogniti neugodni selekciji in tezavam z moralnim hazardom pri nac¢inu posojil,
povezanih s politiko, zaradi Cesar je kitajski financni sistem (predvsem drzavni bancni
sistem) ranljiv za tezave z nedonosnimi dolgovi. Velika koli¢ina denarja, ki prebiva v
finan¢nem sistemu, je tudi nevaren precedens za prihodnji premozenjski balon in dolgoro¢no
inflacijo (Chen, Ma & Tang, 2011).

Po ustanovitvi Ljudske republike Kitajske leta 1949 so bila do leta 1950 nacionalizirana vsa
kapitalisti¢na podjetja in institucije, ki so nastala pred letom 1946. Med letoma 1950 in 1978
je kitajski finan¢ni sistem sestavljal enotno banko — Narodno banko Kitajske (angl. People



bankf of China). Omenjena banka je bila v lasti in pod nadzorom centralne vlade v okviru
Ministrstva za finance. Njena vloga je bila predstavljati tako centralno kot komercialno
banko saj je obvladovala priblizno 93 % celotnega financnega premozenja drzave in
upravljala skoraj vse finan¢ne transakcije (Allen & Qian, 2014)’.

Vecji del osemdesetih let je za razvoj kitajskega finan¢nega sistema znacilna hitra rast
finan¢nih posrednikov zunaj »velikih $tirih« bank. Regionalne banke (delno v lasti lokalnih
vlad) so bile oblikovane v posebnih gospodarskih conah v blizini obalnih obmocij. Na
podeZelju je bila pod nadzorom Kmetijske banke Kitajske ustanovljena mreza podezelskih
kreditnih zadrug (angl. Rural Credit Cooperatives), ki so podobne ameriskim kreditnim
sindikatom. IstoCasno so bile ustanovljene tudi mestne kreditne zadruge (angl. Urban Credit
Cooperatives), ki so bile partnerke podezelskim kreditnim zadrugam. Nebanéni finan¢ni
posredniki, kot sta skrbniSska in investicijska druzba (angl. Trust and Investment
Corporation), so v tem obdobju omejili tako posojila kot depozite za izbrane bancne in
nebancne storitve (Allen & Qian, 2014).

Najpomembnejsi dogodek za kitajski finan¢ni sistem v devetdesetih letih prejSnjega stoletja
je bil ustanovitev in rast kitajske borze. Obe borzi — Sanghajska (angl. Shanghai Stock
Exchange) in Senzenska (angl. Shenzen Stock Exchange) — sta bili ustanovljeni leta 1990 in
sta zelo hitro rasli glede na skupno trzno kapitalizacijo in obseg trgovanja v zadnjih
devetdesetih letih prejSnega stoletja in prav tako v zadnjem desetletju. Vzporedno je potekal
razvoj trga nepremicnin, ki konstantno raste vse od zacetku 90. let in pridobiva
pomembnejso vlogo v kitajskem financnem sistemu. Oba trga sta v zadnjem desetletju
dozivela veliko popravkov, zato je za njiju znacCilna visoka stopnja volatilnosti in
Spekulativno kratkotrajno vedenje mnogih vlagateljev (Allen & Qian, 2014).

Omenjeni ponavljajo¢i vzorci so delno posledica dejstva, da je na Kitajskem razvoj
podpornega pravnega okvirja in institucij zaostajal za razvojem gospodarstva. Prvi kitajski
zakon o stecaju, ki ureja drzavna podjetja, je bil poskusno sprejet leta 1986, formalno pa je
v veljavo stopil konec leta 1999. Ta razlicica zakona o gospodarskih druzbah ureja vse
druzbe z omejeno odgovornostjo, delniske druzbe, s katerimi se trguje na borzi, ter
podruznice ali oddelke tujih druzb, organizacijske strukture gospodarskih druzb, izdaja
vrednostne papirje in trgovanje, stecaje, racunovodsko politiko ter zdruzitve in prevzeme teh
podjetij. Po azijski financni krizi leta 1997 se je reforma financnega sektorja odsredocila na
banke v drzavni lasti (Allen & Qian, 2014).

Leta 2003 je obstajalo nekaj kvalificiranih tujih institucionalnih vlagateljev (angl. Qualified
Foreign Institutional Investors), ki so vstopili v kitajsko industrijo upravljanja premozenja
ter so s pomocjo skupnih podvigov poslovali s kitajskimi domacimi podjetji. Leta 2011 je
Kitajska odobrila shemo za Renminbi kvalificirane tuje institucionalne vlagatelje (angl.
Renminbi Qualified Foreign Institutional Investors), ki omogoca vlaganje v kitajske delniske

Vet o razvoju banénega sistema je v poglavju, ki se nanasa na razvoj ban¢nega sistema Kitajske.



in obvezniSke trge po vnaprej dolocenih omejitvah. Na drugi strani je Kitajska svojim
kvalificiranim institucionalnim investitorjem (angl. Qualified Domestic Institutional
Investors) dovolila, da so od julija 2006 lahko investirali na ¢ezmorske trge (Allen & Qian,
2014).

Na nacionalni ravni je bila septembra 2007 ustanovljena Kitajska investicijska korporacija
(angl. China Investment Corporation), da bi nakopicene tuje rezerve izkoristila v korist
drzave. Kitajska investicijska korporacija navaja napovedi o svojih nalozbah, vendar pa je
splosna preglednost nalozbenih strategij zelo nizka. Od njihove ustanovitve so sprejeli Se
nekaj agresivnih nalozbenih odlocitev, vkljucno z vlaganji v zasebni kapital Blackstone v
viSini treh milijard ameriSkih dolarjev ter z nalozbo v Morgan Stanley v visini pet milijard
ameriSkih dolarjev. Te nalozbe so bile v obliki obveznih zamenjljivih obveznic, ki jih je
mogoce pretvoriti v skoraj 10 % deleZ kapitala podjetja. Izpostaviti velja tudi dejstvo, da
pokojninski skladi niso imeli pomembne vloge na trgu delnic in obveznic. S hitro starajo¢im
se prebivalstvom in rastjo razpolozljivih dohodkov gospodinjstev se lahko sCasoma razvija
nadaljnji vecstopenjski razvoj pokojninskega sistema, ki vkljucuje posamezne transakcijske
racune s sredstvi, ki jih prispevajo zaposleni in so oprosc¢ena davka. Ta sredstva je mogoce
neposredno vloziti v finan¢ne trge, kar lahko privede do razvoja finan¢nega in fiskalnega
sistema, hkrati pa tudi do razvoja socialne stabilnosti (Allen & Qian, 2014).

1.1 Struktura kitajskega finan¢nega sistema

Razvoj in struktura kitajskega financ¢nega trga je pred letom 1978 slonela na tem, da je bila
Kitajska tipi¢no gospodarstvo, ki je temeljilo na javnem financiranju, brez sodobnega
finan¢nega sistema ali storitev. Kot smo v zgornjem poglavju omenili, je bil kitajski finan¢ni
sistem prvotno zgrajen leta 1984, ko je bila Kitajska ljudska banka (angl. People’s Bank of
China) razdeljena na S§tiri specializirane banke: banka Kitajske (angl. Bank of China, v
nadaljevanju BOC), Industrijska in komercialna banka Kitajske (angl. Industrial and
Commercial Bank of China, v nadaljevanju ICBC), Kmetijska banka Kitajske (angl.
Agricultural Bank of China, v nadaljevanju ABC) in Gradbena banka Kitajske (angl.
Construction Bank of China, v nadaljevanju CBC). Ob njeni ustanovitvi je obstajal dvotirni
banéni sistem: prva stopnja je bila Kitajska ljudska banka, ki deluje kot centralna banka;
drugo stopnjo pa so oblikovale §tiri specializirane, zgoraj omenjene banke. Od devetdesetih
let prejSnjega stoletja se je prvotni dvotirni financni sistem Se razvijal, od leta 2003 pa
centralna banka ni ve¢ vkljucena v ban¢ni nadzor, saj so se pojavile nove banke in neban¢ne
financ¢ne institucije. Ob vsem tem pa se je postopoma razvijal tudi kitajski delniski trg (Chen,
Ma & Tang, 2011).

Razvoj kitajskega finan¢nega sistema lahko razdelimo na pet obdobij:

- zaCetna faza (1978-1983),
- razvojna faza (1984-1993),



- faza pospeSevanja (1994-1997),
- prilagoditvena faza (1998-2001) in
- nova reformna faza (2002—zdaj).

V tabeli 1 je prikazan razvoj kitajskega financnega sistema glede na obdobja, reformno

politiko, ki je bila izpeljana, ter najpomembnejSe dogodke za vsako fazo razvoja.

Tabela 1: Razvoj kitajskega sistema skozi zgodovino

Obdobje

Reformna politika

Najpomembnejsi dogodki

Zacetna faza
(1978-1983):
ypoenotenje«
sistema.

finan¢nega

Reforma financnega sistema se
je zacela po tretjem plenarnem

zasedanju enajstega
centralnega  komiteja  leta
1978.

Na finan¢nem podrocju se je
zgodila vrsta reform, zlasti za
finan¢ne institucije.

PBC se je osredotodila na
funkcijo nacionalne centralne
banke.

Funkcijo rednega
komercialnega poslovanja so
prevzele  §tiri  nacionalne
specializirane banke in

vzpostavljen je bil dvoslojni
bancni sistem.

Drzavna uprava za devizne
zadeve (angl. State
Administration of Foreign
Exchange) je bila ustanovljena
za upravljanje z devizami.

Razvojna faza (1984-1993):
finan¢ni trg Se ni ustanovljen.

Zaceli so vzpostavljati pilotne

projekte za reformo
finan¢nega sistema.
Neposredno kreditno
upravljanje je postalo eno od
orodij denarne politike
centralne banke.

Dovolili  so  komercialne

delnicarske banke.

Sprejeta sta bila Sklep o
reformi finan¢nega sistema in
Obvestilo o nadaljnji reformi
sistema upravljanja z
devizami.

Mocno so se zacele razvijati
podezelske in mestne zadruge.

Prvotno so bili vzpostavljeni
medposojilni trg, trg
blagajniskih zapisov in devizni
trg.

Ustanovljeni sta bili
Sanghajska in  SenZenjska
borza.

Ustanovitev treh bank, in sicer
Kitajske razvojne banke (angl.
China Development Bank),
Kmetijske razvojne banke
Kitajske (angl. Agricultural
Development Bank of China)
in Kitajsko izvozno-uvozne
banke (angl. EXIM Bank of
China).

se nadaljuje




Tabela 1: Razvoj kitajskega sistema skozi zgodovino (nad.)

Obdobje

Reformna politika

Najpomembnejsi dogodki

Faza pospesevanja (1994-
1997):

v tem obdoju se je zgodila
reforma finan¢nega sistema.

Postopoma so bili sprejeti
Zakon o ljudski  banki
Kitajske, Zakon o komercialni
banki, Zakon o)
zavarovalni§tvu ter Zakon o
menicah in zavarovanju.

Sprejeti so bili tudi zacasni
ukrepi za portfelje
investicijskih skladov, Zakon o
gospodarskih  druzbah ter
Zakon o delnicah.

Delovanje na odprtem trgu je
postalo glavna metoda nadzora
centralne banke. Vzpostavilo
se je poenotenje menjalnega
teCaja.

Stiri nacionalne specializirane
banke so postale nacionalne
komercialne banke.

Ustanovljena je bila prva
zasebna komercialna banka, to
je Minsheng Bank.

Medbanéni trg obveznic je bil
zgrajen na nacionalni ravni.

Ustanovljen je bil odbor za
monetarno politiko.

Realizirana je bila brezplacna
konvertibilnost RMB  po
tekoCem teCaju.

Prilagoditvena faza (1998-
2001):
azijska
letal997.

finan¢na kriza

Prva osrednja finan¢na
konferenca novembra 1997 je
spodbudila reformo sistema
finan¢nega nadzora.

Zacelo se je prestrukturiranje
razlicnih  organizacij  pod
okriljem drzavnega sveta.

Leta 2003 je Centralna banka
locila svojo funkcijo ban¢nega
nadzora in zgradila locen
sistem nadzora,
poimenovanega »ena banka, tri
komisije«.

Stiri druzbe za upravljanje
premozenja, tj. Xinda,
Huangrong, Great Wall in
Orient, so bile ustanovljene, da
bi odvedli 1400 milijard RMB
slabih sredstev Stirim
poslovnim bankam in Kitajski
razvojni banki.

Ustanovljene so bile Kitajska
regulativna  komisija  za
vrednostne  papirje  (angl.
China Securities Regulatory

Commission), Kitajska
regulativna  komisija  za
zavarovanja  (angl. China
Insurance Regulatory

Commission) in Kitajski center
za poslovno podporo (angl.
China  Business  Support
Center).

Nova reformna faza (2002-

zdaj):

Kitajska je leta 2001 vstopila v
Svetovno trgovinsko
organizacijo.

Vzpostavljenih je pet kategorij
kreditnih in racunovodskih
pravil ter pravila za razkrivanje
pomembnih informacij.

Stiri nacionalne komercialne
banke, razen  Kmetijske
razvojne banke Kitajske, so
koncale reformo sistema zalog
in so bile kotirane za trgovanje
na borzah.

se nadaljuje




Tabela 1: Razvoj kitajskega sistema skozi zgodovino (nad.)

Izvedena je bila druga osrednja
finan¢na konferenca, februarja
2002.

zadrug. Izvedena je bila
reforma lastniStva nacionalnih
poslovnih bank.

Vzpostavljena je
eksperimentalna reforma za
razlitje delnic (angl. split-share
reform).

Uvede se napredna reforma
trZzenja obrestnih mer.

Dolocanje menjalnega tecaja
glede na kosarico svetovnih
valut. Financ¢na industrija je
bila popolnoma odprta po
prehodnem obdobju vstopa v

Svetovno trgovinsko
organizacijo.

Tretja  osrednja  financna
konferenca 2007 je spodbudila
razvoj reforme finan¢nega
sistema podezelja in izgradnjo
vecplastnega sistema
kapitalskega trga.

Omogocanje tujim bankam,

da  opravljajo posle v
nacionalni valuti RMB.

Omogoceno je, da razlicne
vrste kvalificiranih domacih in
tujih institucionalnih
vlagateljev lahko sodelujejo
pri trgovanju z delnicami.

Obdobje Reformna politika Najpomembnejsi dogodki
Nova reformna faza (2002— | Zacela se je eksperimentalna | Omogoci se poslovanje na
zdaj): reforma podezelskih kreditnih | tujih trgih malim in srednje

velikim podjetjem ter trgu
rasto¢ih podjetij.

Izvedena in zakljucena je bila
reforma netrznih delnic za
nacionalne druzbe, ki kotirajo
na borzi.

Vzpostavitev trga podjetniskih
obveznic.

Uveljavi se trg terminskih
pogodb,  hkrati pa  se
nadgradijo produkti izvedenih
finan¢nih instrumentov.

Vzpostavljene obrestne mere
SHIBOR.

Kitajska investicijska druzba

(angl.  China  Investment
Corporation) je bila
ustanovljena z  namenom

vlaganja finan¢nih sredstev v
tujini z uporabo deviznih
rezerv.

Tuje banke so se razsirile tudi
na podezelske regije.

Pojavile so  se
posojilne druzbe.

majhne

Okrepili so se institucionalni
vlagatelji, vkljucno s skladi
zasebnega kapitala.

Prirejeno po Chen, Ma & Tang (2011, str. 9).

Iz zgodovine reforme kitajskega financ¢nega sistema ni tezko opaziti, da je bila vsaka reforma

v vsaki fazi namenjena reSevanju takratnih tezav. Na Kitajskem razvoj trznega gospodarstva

zahteva reformo finanénega sistema, ki spodbuja razvoj trznega gospodarstva. Po ve¢ kot

tridesetih letih reform je Kitajska sprva vzpostavila strukturo financnega sistema, ki ustreza

razvoju trznega gospodarstva, dosegla pa je tudi velik napredek pri finan¢nih institucijah,

trgih, produktih in diverzifikaciji strukture financiranja ter specializaciji sistema financnega
makro nadzora (Chen, Ma & Tang, 2011).
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Kitajski financ¢ni sistem se v vecini razlikuje od finan¢nih sistemov razvitih gospodarstev,
saj na Kitajskem v financnem sistemu prevladuje bancni sektor. Vloga delniskega trga pri
dodeljevanju virov v gospodarstvu je omejena in neucinkovita. Znotraj ban¢nega sektorja
ima prevladujoce vlogo banéni sektor v senci (angl. shadow banking), ki ga sestavljajo
alternativni kanali financiranja, mehanizmi upravljanja in institucije. Ti se v sploSnem ne
zana$ajo na kitajske zakone, temve¢ na druge izvr$ne mehanizme. Soobstoj tega sektorja z
bankami in trgi lahko Se naprej podpira rast hibridnega sektorja, med katere uvrS¢amo
nedrzavna podjetja, ki ne kotirajo na borzi (Allen & Qian, 2014).

1.2 Vloga kitajskega financnega sistema in vpliv digitalizacije

Kitajska je bila v zadnjih petintridesetih letih ena najhitreje rasto¢ih uspesnih gospodarstev
po stopnji rasti. Napovedi Mednarodnega monetarnega sklada (angl. International Monetary
Fund) iz leta 2014, da bo Kitajska prehitela Zdruzene drzave Amerike in postala najvecje
gospodarstvo na svetu v kontekstu paritete kupne moci, so se uresnicile, saj je Kitajska
dosegla zastavljene cilje, kljub slabse delujo¢im finan¢nim trgom in neucinkovitim pravnim
sistemom (Allen & Qian, 2014).

Podoba kitajskega financnega sistema kot globoko potlacenega in v katerem prevladuje
nekaj velikih drzavnih poslovnih bank (angl. state-owned commercial bank, v nadaljevanju
SOCB) hitro zastara v danasnjem &asu. Ceprav v kvantitativnem smislu SOCB e ostaja
njegovo srce, so od leta 2009 finan¢ne inovacije, ki presegajo tradicionalni model depozitov
in posojil, dramati¢no vplivale ne le na strukturo, ampak tudi na naravo kitajske financne
pokrajine. Po svetovni finan¢ni krizi je bilo neban¢no kreditno posrednistvo (angl. non-bank
credit intermediation, v nadaljevanju NBCI) prica eksplozivni rasti na Kitajskem. Dva
povezana pojava sta bila kljucni gonilni sili te preobrazbe v sektorju finan¢nih storitev, saj
se je prvi¢ pojavil kompleksen ban¢ni sistem v senci, kjer so se banke skuSale izogniti
kreditnim omejitvam, ki so bile vzpostavljene po uvedbi 4 bilijonov RMB stimulativnih
ukrepov po krizi. Drugi pojav se nanasa na vzpon »fintecha« in rast platform za internetno
posojanje, kar vodi v nastanek Kitajske kot najpomembnejSega svetovnega trga za digitalne
finan¢ne storitve, tako v absolutni velikosti kot po Stevilu digitalnih finan¢nih inovacij
(Gruin & Knaack, 2020).

Vzpon »fintecha« in njegovega politicnega diskurza predstavlja najnovejso fazo prizadevanj
Komisije za preprecevanju korupcije (v nadaljevanju KPK) za izgradnjo ucinkovitejSega in
trajnostnega trZznega gospodarstva, na drugi strani pa ohranja politicno prevlado in
skrbnistvo nad trendi makrosocialnega razvoja KPK. Financ¢ni aktivizem, ki je oCiten pri
spodbujanju in podpori fintecha, zato predstavlja nadaljevanje in ne kakrSen koli radikalni
odmik od politicnega programa v smeri nastanka neban¢nega kreditnega posredniStva po
krizi. Ceprav produkti za upravljanje premozZenja in »fintech« tako pospesujejo liberalizacijo
sistema, v razlicni meri izpolnjujeta dvojna cilja KPK — to sta cilja, ki zasledujeta
gospodarski razvoj in politi¢ni nadzor. V nasprotju s produkti za upravljanje premoZzenja
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predstavlja »fintech« pomemben element financ¢ne reforme, ki podpira SirS§i program
strukturne reforme na strani ponudbe in ponovnega gospodarskega ravnovesja. Temeljni cilj
reforme finan¢nega sistema ni liberalizacija sama po sebi, ampak okrepiti infrastrukturno
podporo realnega gospodarstva, kar naj bi okrepilo legitimnost delovanja in sposobnost
vladanja KPK. S tem se tveganja finan¢ne reforme, ki jih poganja finan¢na tehnologija, za
politi¢no oblast kitajske komunisti¢ne stranke (angl. Chinese Communist Party) ublazijo s
povecano zmoznostjo spremljanja in nadzora digitalnih finan¢nih dejavnosti (Gruin &
Knaack, 2020).

Kot drzava v razvoju s srednjim dohodkom ima Kitajska kljub presezni zmogljivosti v
Stevilnih sektorjih Se vedno veliko priloznosti za nalozbe v industrijsko nadgradnjo, mestno
in medmestno infrastrukturo ter v nalozbe varovanja okolja. Poleg tega ima zelo dober
fiskalni polozaj, leta 2015 je bil drzavni, dezelni in lokalni dolg manj kot 60 odstotkov BDP-
ameriSkih dolarjev) deviznih rezerv. Z dobrimi naloZbenimi priloznostmi in obilnimi
finan¢nimi sredstvi bo ohranila razumno stopnjo rasti nalozb, ustvarila delovna mesta ter
povecala dohodke in potrosnjo gospodinjstev. Pod temi pogoji ni razloga, da Kitajska v
prihodnjih letih ne bi dosegla svojega letnega cilja rasti 6,5 % ali ve¢. Do leta 2030 naj bi
Kitajska postala najvecje gospodarstvo na svetu (za Tajvanom in Juzno Korejo) med ve¢ kot
200 gospodarstvi v razvoju, ki se bo po drugi svetovni vojni uspesno razvilo iz gospodarstva
z nizkimi dohodki v gospodarstvo z visokim dohodkom (Lin & Shen, 2018).

1.3 Vplivi vstopa Kitajske v Svetovno trgovinsko organizacijo

Kitajski vstop v Svetovno trgovinsko organizacijo (angl. World Trade Organisation, v
nadaljevanju STO) decembra 2001 je pomenil zacetek nove dobe, kjer Se vedno lahko
opazujemo narascajo¢o konkurenco tujih finan¢nih institucij ter pogostejSe vecje tokove
kapitala (Allen & Qian, 2014).

Da bi izpolnila pogoje za vstop v STO, se je Kitajska strinjala, da bo postopoma znizala
carine na kmetijske in industrijske izdelke ter odprla pot svojim storitvam in proizvodni
industriji. ZniZanje carin je pospeSilo uvoz kmetijskih in industrijskih proizvodov za
potrosnike, ki so bili v pri¢akovanju, da se bodo cene teh izdelkov znizale, hkrati pa
izboljsala kakovost izdelkov. Finan¢na in telekomunikacijska podjetja na Kitajskem so
morala nadgraditi svoje izdelke, da so prezivela tujo konkurenco (Chow, 2018).

Tuja podjetja so spodbujala rast domace storitvene dejavnosti, kar je sCasoma prispevalo k
e ve€jemu prilivu tujih nalozb. Visokotehnoloska komponenta proizvodnega sektorja se je
povecala tudi zaradi pricakovanega povecanja tujih investicij. Pricakovana rast tako v
storitvenem kot v predelovalnem sektorju je povzrocila nadaljnje upadanje deleza
kmetijstva, kar bi se zgodilo tudi brez vstopa v STO. Relativno upadanje kmetijskega
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sektorja je pospesila tuja konkurenca zaradi znizanja carin na kmetijske proizvode, vendar
je skupni ucinek vstopa v STO na industrijsko sestavo Kitajske omejen (Chow, 2018).

Glavna motivacija premierja Zhuja Rongjija za spodbujanje vstopa Kitajske v STO je bila
uporaba tuje konkurence za pospeSitev gospodarskih reform tako v industrijskem kot v
storitvenem sektorju. V poznih devetdesetih letih prejSnjega stoletja je bila reforma v obeh
sektorjih poCasna zaradi lastnih interesov skupine menedzerjev, imenovanih v okviru
prej$nje uprave, ki so bili odloceni, da obdrzijo svoja mesta. Preprosta sprememba drzavnih
podjetij v delniske druzbe ni privedla do zamenjave obstoje¢ih menedZerjev ali do
sprejemanja novega nacina delovanja. Najmocnejsa sila za boj proti taksni vztrajnosti je tuja
konkurenca. Pocasna hitrost vstopa na kitajski trg je bila kodificirana v urniku, kjer so se
postopoma znizevale vstopne tarife in so tujim podjetjem omogocili, da korak za korakom
vstopajo v finan¢no in telekomunikacijsko industrijo, kjer neuradno obstajajo birokracije in
druga sredstva, ki jih lahko izvajajo uradniki centralne, pokrajinske in lokalne vlade za
odlozitev vstopa tuje konkurence na kitajski trg (Chow, 2018).

2 PREDSTAVITEV KITAJSKEGA BANCNEGA SISTEMA

Kitajski bané¢ni sistem je kljuénega pomena za delovanje kitajskega gospodarstva, saj je
glavni kanal, po katerem se prihranki razporedijo v nalozbene priloznosti. Ban¢na dejavnost
na Kitajskem je v zadnjem desetletju hitro rasla v povezavi s S$iritvijo kitajskega
gospodarstva in kitajski bancni sistem vkljuc¢uje nekaj najvecjih bank na svetu. Kitajske
banke so v tem obdobju postale bolj komercialno usmerjene, ¢eprav kitajska vlada ohranja
pomemben vpliv na njihove dejavnosti (Turner, Tan & Sadeghian, 2012).

Kitajski bancni sistem se je glede na velikost kitajskega gospodarstva bistveno razsiril v
zadnjem desetletju. Konsolidirana sredstva banc¢nega sistema (vklju¢no s sredstvi v tujih
kitajskih podruznicah in hcerinskih druzbah bank) so ustrezala priblizno 240 % BDP-ja
konec leta 2011, s priblizno 200 % ve¢ kot v zacetku 21. stoletja, kar je razvidno iz spodnje
slike 3 (Allen & Qian, 2014).

Ocenjena vrednost posojil rezidentom je enakovredna 145 % BDP-ja — ta delez je visok v
primerjavi s podobnimi drzavami, ¢e primerjamo raven dohodka na prebivalca. Drugi viri
financiranja na Kitajskem so manj razviti kot posredniski kredit. Sem Stejemo predvsem
neporavnane dolzniske vrednostne papirje (Ce izvzamemo dolg drzave ter centralne banke)
in trzne kapitalizacije lastniskega kapitala, ki zavzemajo priblizno 30—40 % BDP-ja (Turner,
Tan & Sadeghian, 2012).
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Slika 3: Struktura sredstev kitajskega bancnega sistema’

Kitajski ban¢ni sistem*

250%
200%
150%

100%

- .
0%
Financna sredstva Depoziti Posojila Domaci kredit***

B Tuje banke Drugi domaci vlagatelji** Velike kitajske banke

Prirejeno po Turner, Tan & Sadeghian (2012).

Izpostaviti je treba tudi dejstvo, da je primerjava med banc¢nim kreditom in dolzniskimi
vrednostnimi papirji, na trgih kot je kitajski, zapletena zaradi dejstva, da so kitajske banke
glavni kupci podjetniskih obveznic na primarnem trgu. Kitajski delniski trg je sorazmerno
majhen, ker so Stevilna kitajska nefinanc¢na podjetja pridobila lastniski kapital v tujini, zlasti
na borzi v Hongkongu (Turner, Tan & Sadeghian, 2012).

Pet najvecjih bank na Kitajskem po padajoc¢em vrstnem redu so Industrijska in Komercialna
banka Kitajske, Kitajska gradbena banka, Banka Kitajske, Kmetijska banka Kitajske in
Banka komunikacij (angl. Bank of communications, v nadaljevanju BCOM). Te banke
predstavljajo priblizno polovico kitajskih sredstev in imajo klju¢no vlogo pri razvoju
bancnega sistema. Banke so v vecinski lasti drzave, vendar imajo tudi delnicarje zasebnega
sektorja prek svojih kotacij na borzi v Hongkongu (Turner, Tan & Sadeghian, 2012).

Od pozne dinastije Qing do desetletij vojskovodje je kitajska vlada vsakemu posamezniku
dovolila ustanovitev banke, ob upostevanju niza relativno majhnih zakonskih zahtev. Leta
1914 je gospodarsko pravo opredelilo stiri skupine podjetij (Zhao & Pang, 2018):

- neomejena podjetja;

- skupne druzbe delnic¢arjev z omejeno in neomejeno odgovornostjo;
- delniske druzbe v obliki razsirjenega partnerstva

- in druzbe, omejene z delnicami.

2 * konsolidirana sredstva domacih in tujih podjetij
** vkljucuje majhen sektor nebancnih finan¢nih posrednikov
*** ykljuCuje posojila v renminbiju, zaupana posojila, skrbniska posojila, akreditive in menice
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Od 1911 do 1927 je kitajska bancna industrija veljala za svobodno industrijo, saj ni bilo
pravnih ovir, ki bi omejevale razvoj in ustanovitev bank. Ban¢ni sektor je dozivel hitro rast
v okolis¢inah, ki se izrazito razlikujejo od sodobnega obdobja, saj drzava ni delovala kot
zadnja posojilojemalka in ni bilo u€inkovitega zunanjega nadzora. Za razlago uspeha
ban¢nega sektorja so raziskave zavzele makroekonomski vidik in se osredotoCile na
nalozbene strategije bank, kot so Spekulacije z javnim dolgom in uporaba sodobnih idej
upravljanja, vendar pa pomanjkanje sistemati¢nih zgodovinskih podatkovnih nizov
preprecuje formalno raziskovanje teh povezav v literaturi o kitajski finan¢ni zgodovini (Zhao
& Pang, 2018).

Studija Zhao in Panga iz leta 2018 osvetljuje mehanizme notranjega upravljanja bank v
zgodnji moderni Kitajski. Ugotovila sta, da je po tem, ko se je banka Young Brother
reorganizirala v druzbo z omejeno odgovornostjo in vzpostavila politicne povezave z
imenovanjem lokalnih politikov za Clane upravnega odbora, dobila zasCito premozenja
banke pred neskon¢no razlastitvijo, ki so ji jo dali voditelji drzave. Druga pomembna
ugotovitev, kaj je zagotavljalo rast dobicka bank, je, da so v tem obdobju bili na oblasti na
pomembnih pozicijah v upravnih odborih vojaski poveljniki, ki so delovali v korist
drzavnega premozenja. Vse to je privedlo v zakljucek, da je vpliv politicnih povezav na
uspesnost bank pozitivno koreliran (Zhao & Pang, 2018).

2.1 Vodenje monetarne ekonomske politike in njen vpliv na finan¢ne trge

V zadnjem desetletju so se tako velika kot majhna gospodarstva sooc¢ala z nihanji poslovnih
ciklov ter spremembami na podrocju finan¢nih trgov. Ljudje teZimo k uresni¢evanju svojih
primarnih ciljev, za katere vcasih potrebujemo pomoc¢ ali nasvete financ¢nih ustanov.
Centralna banka, ki je osrednji organ in skrbi za izvajanje monetarne politike, lahko z
uporabo in postavitvijo viSine obrestne mere in ponudbe denarja v obtoku vpliva na
gospodarsko rast ter zagotavlja stabilnost cen. Odlocitve denarne politike ponavadi vplivajo
na §irSe financne trge, kot so trgi obveznic, devizni trgi, in na delniske trge (Ma, 1996).

Financni trgi omogocajo, da se sredstva prenasajo od tistih, ki imajo presezna sredstva, na
tiste, ki sredstva potrebujejo, hkrati pa olajSajo prenos dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so
obi¢ajno razvrsceni glede na zapadlost vrednostnih papirjev. Finan¢ne trge, ki olajsajo
pretok kratkoro¢nih sredstev (z ro¢nostjo do enega leta), imenujemo denarni trgi, tiste, ki
olajsajo pretok dolgoro¢nih sredstev, pa kapitalski trgi. Ne glede na to, ali gre za vrednostne
papirje denarnega trga ali vrednostne papirje na kapitalskem trgu, je treba razlikovati med
transakcijami na primarnem trgu ter transakcijami na sekundarnem trgu. Primarni trgi
olajsajo izdajo novih vrednostnih papirjev, sekundarni pa olajSajo trgovanje z obstojecimi
vrednostnimi papirji, ki tudi omogoca spremembo lastniStva vrednostnih papirjev. Izdaja
novih delnic ali novih lastnih vrednostnih papirjev je primarna trzna transakcija, medtem ko
je prodaja obstojecih delnic ali lastniskih vrednostnih papirjev enega vlagatelja drugemu
nalozba na sekundarnem trgu (Madura, 2006).
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Leta 1984 je bil na Kitajskem uradno vzpostavljen centralno bancni sistem, sodobna denarna
politika pa se je zacela oblikovati, ko se je PBC zacela specializirati za izvajanje funkcij
centralne banke. Od devetdesetih let prejSnjega stoletja se je neposredni nadzor v procesih
oblikovanja in izvajanja denarne politike postopoma zozil, posredni nadzor pa se je Siril.
Konc¢ni cilj monetarne politike je bil stabilizirati valuto in s tem spodbujati gospodarski
razvoj. Vmesni cilj denarne politike in operativnih ciljev se je premaknil s podrocja
zagotavljanja oziroma odobravanja posojil na denarno ponudbo in osnovno valuto. Posredni
nadzorni ukrepi, kot so depozitne rezerve, obrestne mere, posojila centralne banke, diskonti
in operacije na odprtem trgu, so se postopoma vse pogosteje zaceli uporabljati. Kitajska je z
uporabo razli¢nih orodij za upravljanje osnovne valute ter operativnih ciljev zgradila sistem
posrednega nadzora. Njegov koncni cilj je stabilnost valute, vmesni cilj pa zagotavljanje
ponudbe denarja. V zadnjih letih je bila vzpostavitev in izboljSanje vmesnega cilja za sistem
denarne politike pomemben kazalnik reforme denarne politike na Kitajskem, ki se kaze
predvsem v naslednjih vidikih (Chen, Ma & Tang, 2011):

- kreditni limit komercialne banke je bil preklican;

- Kitajska je indeks denarne ponudbe prvi¢ objavila leta 1993 in vzela denarno ponudbo
M in M (Siroka ponudba denarja) kot cilj nadzora denarne politike leta 1996, kar je
zaznamovalo uradno uvedbo vmesnega cilja za denarno politiko;

- leta 1998 se je status denarne ponudbe kot vimesnega cilja Se dodatno utrdil z ukinitvijo
kreditnega nadzora.

Iz prakse kitajske monetarne politike v zadnjih letih je glavna naloga denarne politike
zagotoviti cilj dvojne stabilnosti cen surovin in deviznih tecajev v okolju presezkov tekocega
in kapitalskega racuna. S staliS¢a poslovanja je PBC zadolzena za reSevanje tezav, ki izhajajo
iz nenehnih prilivov tujega denarja. Pri tem je izbrala metodo, kjer je nenehno v okviru
tecajne politike kupovala devize. Z razli¢nimi instrumenti denarne politike je zmanjSevala
prekomerno rast ponudbe denarja, ki so jo povzrocili prilivi tujega denarja in hkrati ohranjala
stabilne cene. Upostevajo¢ cilje kitajske monetarne politike sta stabilnost cen in gospodarska
rast dvojni cilj. Glede na dejanski u¢inek denarne politike za spodbujanje gospodarske rasti
je kitajski BDP v zadnjih letih ostal pri povprecni 10 % rasti. Tudi med svetovno finan¢no
krizo 2008-2009 je kitajsko gospodarstvo Se vedno raslo za ve¢ kot 9 %. S stalisca
ohranjanja stabilnih cen je bil indeks inflacije na podlagi indeksa cen zivljenjskih potrebscin
in indeksa proizvajalcevih cen Se vedno obvladljiv (Chen, Ma & Tang, 2011).

2.2 Razvoj novododobnega kitajskega bancnega sistema

Bancna industrija na Kitajskem ima prevladujo¢ polozaj v finan¢nem sistemu in razmere se
bodo ohranile $e v prihodnosti; zaradi tega je financni sistem, v katerem prevladujejo banke,
bolj endogen. Delnicarske poslovne banke so v zadnjem Casu v stabilnem razvoju, mestne
komercialne banke pa so od leta 1996 po pospesitvi kitajske ban¢ne reforme hitro rasle.
Poleg tega se v drugih financnih institucijah nadaljujejo Stevilni reformni procesi, vklju¢no
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z bankami, povezanimi s politiko, podezelskimi komercialnimi bankami, podezelskimi
zadruznimi bankami, mestnimi kreditnimi zadrugami, podezelskimi kreditnimi zadrugami,
podjetji za financiranje skupine podjetij, skladi in investicijskimi druzbami, druzbami za
finan¢ni lizing in hranilnicami (Chen, Ma & Tang, 2011).

Lastniska struktura, v kateri prevladujejo nacionalne banke, je izrazita znacilnost kitajskega
banc¢nega sistema, ki je globoko zakoreninjen v posebnih politi¢nih, gospodarskih in
kulturnih temeljih Kitajske ter doloc¢a tudi druge znacilnosti kitajske finan¢ne industrije. Po
eni strani struktura v drzavni lasti zagotavlja, da lahko vlada uporabi veliko financnih
sredstev in igra pomembno vlogo pri ohranjanju »nacionalnega kredita« ter njene moci
finan¢nega nadzora. Na drugi strani pa povezane mehke proracunske omejitve in tezave z
glavnimi agenti ogrozajo razvoj kitajskih poslovnih bank. Tezave za nadaljnjo reformo
banc¢nega sistema vkljucujejo uradno prevlado ban¢nega poslovanja, visoke transakcijske
stroske in stroske agencij ter obicajno pri¢akovanje, da »drzava prevzame koncna tveganja«
v finan¢ni industriji. Nedavno, pred koncem prehodnega obdobja, preden je Kitajska vstopila
v Svetovno trgovinsko organizacijo, je imela koristi od politi¢nih reform, liberalizacije trga
in trajne gospodarske rasti, saj je koncala veliko odcepitev slabih posojil in zagotavljanja
kapitala za velike poslovne banke. Rekonstruirala je kapital bank in ustvarila ugodne pogoje
kasnejSim reformam delnicarjev in javni kotaciji delnic. Po napornem prestrukturiranju in
preoblikovanju operativnih mehanizmov je razvoj kitajskega bancniStva dosegel izjemne
rezultate, saj se je delez slabih posojil sedem zaporednih let zmanjSeval, upravljanje podjetij
se je Se naprej izboljSevalo, sistemi za notranji nadzor in obvladovanje tveganj pa so okrepili
svojo vlogo (Chen, Ma & Tang, 2011).

Po podatkih revije British Bankers je imela Kitajska leta 2010 Stiriinosemdeset bank, ki se
uvrscajo med 1000 najboljsih bank na svetu. Njihova skupna vsota sredstev je predstavljala
kar 9 % sredstev 1000 bank, dobicek pred obdavcitvijo pa 25 %. Industrijska in komercialna
banka Kitajske je bila na 7. mestu in najdobickonosnejSa banka na svetu. Kitajski ban¢ni
sistem se je z vidika kapitala, razmerja med slabimi posojili in dobickonosnostjo oblikoval
stabilno, sedanji kitajski ban¢ni sektor pa je v najboljSem obdobju svoje zgodovine. Dosezki,
ki so jih kitajske banke (predvsem velike nacionalne banke) dosegle v zadnjem casu, so
posledica »obseznega razvoja« gospodarstva z mo¢no podporo vlade in se ne bi zgodili brez
vbrizgavanja sredstev in odcepitve slabih posojil. Kazalniki ucinkovitosti poslovanja
kitajskega bancnega sektorja so Steviléno blizu ravni razvitih drzav, vendar so bili narejeni
v okolju razmeroma zaprtega trga, nizke ravni konkurence in velikega razpona med depoziti
in posojili. V primerjavi s finan¢nimi institucijami svetovnega razreda je notranji razvoj
kitajskega bancnega sektorja nezadosten; prav tako pa je mednarodna konkurencnost Se
vedno Sibka. To se kaze predvsem na naslednjih Stirih podro¢jih (Chen, Ma & Tang, 2011):

- banke imajo Se vedno precejSnje pomanjkljivosti pri korporativnem upravljanju;
- mednarodno konkurenéen poslovni model ni oblikovan;

- nadzor tveganja je Se vedno na nizki ravni;

- ni moznosti za razvoj inovacij.
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Okoli leta 1970 je kitajski ban¢ni sistem sestavljala samo ena banka — PBC. Bila je del
ministrstva za finance in njena vloga v nacrtnem gospodarstvu Kitajske je bila predvsem
zbiranje prihodkov od drzavnih podjetij in dodeljevanje investicijskih sredstev, odobrenih s
proracunom. Posodobitev kitajskega bancnega sistema se je zacela leta 1978 z ustanovitvijo
treh specializiranih bank (Chen, Ma & Tang, 2011):

- Kimetijska banka Kitajske je prevzela podezelsko bancnistvo PBC;
- Banka Kitajske je postala odgovorna za devizne transakcije in mednarodno poslovanje;
- Kitajska gradbena banka se je osredotocila na servisiranje gradbene industrije.

Leta 1984 je bila ustanovljena Industrijska in komercialna banka Kitajske, da bi prevzela
industrijske in komercialne ban¢ne dejavnosti PBC, ki je potem zacela delovati kot kitajska
centralna banka in nadzornik finan¢nega sektorja. Kitajska vlada je dovolila ustanovitev
Stevilnih drugih domacih banc¢nih institucij iz poznih 80. let prejSnjega stoletja, vkljuéno z
banko komunikacij. V prizadevanju za locitev posojil, povezanih s politiko, in
komercialnega bancnistva na Kitajskem so bile sredi 90. let prejSnjega stoletja ustanovljene
tri politicne banke (Kitajska razvojna banka, Kitajska izvozno-uvozna banka in Kmetijska
razvojna banka Kitajske), hkrati pa je bil sprejet zakon o ustanovitvi zgoraj omenjenih Stirih
specializiranih bank kot komercialnih bank v drzavni lasti, ki so odgovorne za upravljanje
lastnega poslovanja in tveganj v skladu s predpisi o skrbnem in varnem poslovanju (Turner,
Tan & Sadeghian, 2012).

V poznih osemdesetih in devetdesetih letih prej$njega stoletja so kitajske banke posojale
podjetjem v drZavni lasti, mnoga so poslovala z izgubo in bila odvisna od ban¢nih kreditov
za nadaljnje financiranje svojih dejavnosti, a na koncu posojil niso odplacala (Lardy, 1999).
Bancna posojila so prav tako prispevala k razcvetu in kasnejSemu zlomu na nepremicninskih
in delniskih trgih v zgodnjih devetdesetih letih. Skupni deleZ slabih posojil velikih drzavnih
bank je presegel 30 % (Huang, 2006).

Banke z visokim delezem slabih posojil so bile pri tem moc¢no podkapitalizirane (glede na
minimalne mednarodne regulativne standarde) in so imele majhne rezervacije za izgube
posojil (Lardy, 1999). Kitajska vlada je leta 1998 zacela podalj$an proces prestrukturiranja
Stirih najvecjih kitajskih bank v drzavni lasti in v njih vloZzila 33 milijard ameriskih dolarjev
kapitala, financiranega s prodajo obveznic istim bankam (Turner, Tan & Sadeghian, 2012).

Leta 1999 so bile ustanovljene Stiri druzbe za upravljanje premozenja (angl. Asset
Management Company), ena za vsako banko. Te druzba so bile zadolZzene za nakup,
reSevanje in prodajo slabih posojil bank. V letih 1999-2000 so kupile 168 milijard ameriskih
dolarjev slabih posojil po nominalni vrednosti, ki so jih delno financirale s prodajo
(nizkodonosnih) obveznic bankam. DruZzbe za upravljanje premozenja so kupile samo
posojila, ki so nastala pred letom 1996, ker je bila uspesnost posojil, ki so nastala po tem
datumu, posledica kreditnih odlo¢itev bank in ne politike vlade (Wang & Peiser, 2007; Pei
& Shirai, 2004).

18



Vse stiri banke so bile v letu 2000 dodatno dokapitalizirane in odtujene slabih posojil, nato
pa kotirane na borzah v Hongkongu in Sanghaju. Zagetne javne ponudbe delnic §tirih bank
so skupaj zbrale 74 milijard ameriskih dolarjev v zameno za priblizno 15-25 % lastniskega
kapitala teh podjetij. Zacetni javni ponudbi delnic Industrijske in komercialne banke
Kitajske ter Kmetijske razvojne banke Kitajske sta v tistem casu bili zabelezeni kot najvecji
na svetu (Turner, Tan & Sadeghian, 2012).

Tudi z vstopom in rastjo Stevilnih domacih in tujih bank ter finan¢nih institucij v zadnjih
letih kitajski banc¢ni sistem $e vedno vecinoma nadzorujejo Stiri najvecje banke v drzavni
lasti. »Velike §tiri« banke so postale javno uvrScene na seznam za kotiranje na borzi, kjer
ima drzava najvecji delez v lastniski strukturi, s tem pa posledicno ohranja nadzor nad
omenjenimi institucijami. Ta lastniska struktura je bankam dobro sluzila, saj so se tako
izognili tezavam, ki so jih bile delezne finan¢ne institucije v razvitih drzavah v ¢asu svetovne
finan¢ne krize med leti 2007 in 2009 (Allen & Qian, 2014).

Leta 2003 je bila ustanovljena Kitajska regulativna komisija za ban¢nistvo (angl. China
Banking Regulatory Commission, v nadaljevanju CBRC), da bi prevzela odgovornost za
regulacijo in nadzor bancnega sektorja, pri Cemer je to locila od funkcij denarne politike in
stabilnosti financnega sistema, ki so $e naprej pripadale PBC. CBRC je bila v zadnjih letih
aktivna pri krepitvi bonitetnih standardov in nadzora, kar je prispevalo k izboljSanju
upravljanja, praks upravljanja tveganj in preglednosti med kitajskimi bankami. Velike
poslovne banke na Kitajskem imajo v svojih upravnih odborih neodvisne direktorje, pa tudi
neodvisne funkcije upravljanja tveganj in redno razkrivajo financna razkritja. Kitajska je
tudi pomemben del mednarodne financne regulativne skupnosti s svojim ¢lanstvom v G-20,
Odboru za financno stabilnost in Baselskem odboru za banc¢ni nadzor (angl. Basel
Committee on Banking Supervision). Kitajske oblasti so zacele izvajati mednarodne
standarde ban¢nega kapitala Basel 111 z zacetkom leta 2013, ki velja za zacetek mednarodno
dogovorjenega obdobja postopnega uvajanja teh standardov (Turner, Tan & Sadeghian,
2012).

Kitajski bancni sistem je bil odporen na neposredne finan¢ne ucinke svetovne financne krize
2008-2009, ker je bil osredotocen na mocno rasto¢i domaci trg in malo izpostavljen
c¢ezmorskim veleprodajnim trgom financiranja. Kot odgovor na mocno zmanjSanje
zunanjega povprasevanja so kitajske oblasti s hitro Siritvijo ban¢nih kreditov, ki so bile
vecinoma usmerjene v vladne infrastrukturne projekte, uvedle znatne gospodarske
spodbude. Povecanje kreditov bank v letu 2009 je bilo enakovredno priblizno 30 % BDP-ja.
Obsezen znesek posojil, ki jih zahteva vlada, je verjetno upocasnil tekoCo komercializacijo
kitajskih bank in morda povecal njihova kreditna tveganja (Turner, Tan & Sadeghian, 2012).

V zadnjih nekaj desetletjih se je kitajski ban¢ni sistem razvil iz monobancnega sistema v
bolj komercialno usmerjen bancni sistem, ki ga upravljata samostojni nadzornik in centralna
banka. Sistem zdaj vkljucuje pet najvecjih poslovnih bank na svetu in Stevilne druge manjse
poslovne banke in institucije. Ban¢ni sistem je velik glede na kitajsko gospodarstvo in
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prevladuje pri alokaciji kapitala na Kitajskem. Kitajska vlada je Se naprej v veliki meri
vpletena v bancni sistem zaradi veCinskega lastniStva najvecjih bank, kitajske oblasti pa
ohranjajo znaten vpliv na dejavnosti bank pri dajanju posojil in jemanju depozitov. Kitajske
banke se vecinoma financirajo iz domacih vlog in posojajo predvsem velikim in srednje
velikim domacéim podjetjem, vkljuéno s podjetji v drzavni lasti. Dobickonosnost in
kapitalizacija kitajskih bank sta se v zadnjem desetletju znatno izboljsali, prav tako
standardna merila uspesnosti sredstev. Te izboljSave so se zgodile v okolju mocne rasti
nominalnih dohodkov in kreditov na Kitajskem (Turner, Tan & Sadeghian, 2012).

Kljub temu da kitajsko gospodarstvo v zadnjem desetletju realno raste priblizno 10 % na
leto, je hitra rast morda v veliki meri povezana z globalizacijo trgovine, toda Kitajska Se ni
v celoti »globalizirala« svojega bancnega sektorja. Raziskave o drzavah v razvoju in
povezavi finan¢ne rasti mo¢no nakazujejo, da se opazene visoke stopnje rasti ne morejo
nadaljevati v neskonc¢nost brez pomembne reforme ban¢nega sistema in pravne/finan¢ne
infrastrukture (Berger, Hasan & Zhou, 2009).

2.3 Razvoj in vpliv banéniStva v senci

Zaradi velikega povprasevanja kitajskega gospodarstva po kapitalu je bancnistvo v senci, ki
vkljucuje zaupna posojila (angl. trusted loans), poverjena posojila (angl. entrusted loans),
posojila malih posojilodajalcev (angl. loans by small-scale lending companies), podjetniske
obveznice (angl. corporate bonds) in neformalne finance (angl. informal finances) itd., vse
od leta 2009 hitro raslo. Rast produktov, s katerimi se upravlja premozenja bank, posledi¢no
odraza tudi razvoj bancniStva v senci. V to kategorijo pa ne vkljuCujemo posameznih
produktov upravljanja premozenja, saj bi to pomenilo dvojno Stetje. Ban¢niStvo v senci je
zacelo rasti leta 2009, zaradi omejene kvote za posojila v ban¢nem sistemu ter posledi¢no
mocnega povprasevanja po kapitalu v gospodarstvu (Allen & Qian, 2014).

Predstavili bomo zaupna posojila, skrbniska posojila in podjetniske obveznice, ki so
vkljucena v tako imenovano skupino socialnih financ (angl. total social financing).

Izraz skupne socialne finance, ki ga je prvic¢ predstavil guverner Kitajske centralne banke,
Xiaolian Hu, je likvidnostni ukrep, ki zajemajo posojila v lokalni valuti, posojila v tuji valuti,
zaupna posojila, ban¢ne racune za sprejem, neto financiranje obveznic podjetij in nefinan¢no
financiranje lastniSkega kapitala. Od leta 2011 ta kazalnik velja za enega najpomembnejsih
denarnih kazalcev na Kitajskem, kjer tradicionalni denarni kazalniki, kot je Ma, ne
upostevajo vseh virov socialnega financiranja. Kitajska centralna banka ta pojav opredeljuje
tako, da so skupne socialne finance del skupnih sredstev, ki jih realno gospodarsvo v
dolo¢enem obdobju pridobi iz svojega finan¢nega sistema (Allen & Qian, 2014). S tem se
izmeri koli¢ina denarja, ki jo ponujajo domaci dobavitelji, vkljuéno s financnimi
institucijami, zasebnimi gospodinjstvi in nefinan¢nimi subjekti. Izkljucuje prihodke iz
drzavnih obveznic, ki se uporabljajo za vladno porabo in kritje primanjkljaja, pa tudi vse
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postavke, povezane s tujino, kot so neposredne tuje nalozbe in »cezmorski« dolg (Ethlers,
Kong & Zhu, 2018).

Raziskave banc¢ni$tva v senci so se v zadnjih letih povecale, vendar so pogosto ozko
osredotoCene na zaupna posojila in produkte za upravljanje premozenja. Allen, Qian, Tu in
Yu (2019) ugotavljajo, da so zaupna posojila odziv trga na pomanjkanje kreditov, saj se ti
povecajo, ko bancni krediti postanejo tesni. Chen, Ren in Zha (2016) kazejo, da je bancnistvo
v senci mocno povezano z bilancnimi tveganji poslovnih bank, saj so banke nagnjene k
usmerjanju tveganih zaupnih posojil. Ekonomist Kane (2014) uporablja izraz »sen¢no
ban¢nistvo« za opis finan¢nih instrumentov, ki so glede na meje obstojecih zakonov ali
kontrolnih postopkov dejansko ali potencialno zunaj zakonskega primeza ve¢ agencij, ki so
zadolZzene za spremljanje in upravljanje finan¢ne varnosti. Acharya, Qian in Yang (2017)
poudarjajo, da je hiter porast ban¢nistva v senci sprozil kitajski spodbudni nacrt, objavljen
novembra 2008, pri cemer so majhne in srednje velike banke znatno povecale dejavnosti
bancniStva v senci z izdajo produktov za upravljanje premozenja.

V c¢lanku Chen, He in Liu (2020) ugotavljajo, da so province z nenormalno visjo rastjo
bancnih posojil v letu 2009 pokazale visjo stopnjo banc¢nih dejavnosti v senci, vklju¢no z
zaupnimi posojili in produkti za upravljanje premozenja. Nato pa so se po letu 2012 zatekle
k neban¢nemu dolzniskemu financiranju, ko so se sooCile s pritiskom na podalj$anje
banénega dolga, ki zapade v placilo. V obdobju 2012-2015 so pokrajine z vec¢jo rastjo
banc¢nih posojil v letu 2009 dozivele vec izdaj obcinskih obveznic, skupaj z ve¢ ban¢nimi
dejavnostmi v senci, vklju¢no s skrbniskimi posojili in produkti za upravljanje premozenja.
Te izkusnje Kitajske po stimulaciji kazejo podobnosti z razvojem finan¢nih trgov v ¢asu
nacionalnega bancnistva ZDA.

Vecina obstojecih definicij bancniStva v senci je prilagojenih razvitim gospodarstvom. 1z
tega razloga lahko razvijemo definicijo, ki najbolje zajame strukturne znacilnosti ban¢nistva
v senci na Kitajskem. K ban¢nistvu v senci spadajo »vsi finan¢ni instrumenti, ki izpolnjujejo
funkcije kreditnega posredniStva, ki jih obicajno opravljajo oziroma izvajajo banke (to so
likvidnost, zapadlost in preoblikovanje kreditnega tveganja), vendar zmanjSujejo breme
bancnega poslovanja (Ehlers, Kong & Zhu, 2018).

Definicija Kitajske centralne banke opredeljuje bancnistvo v senci kot »kreditno
posrednistvo, ki vkljuCuje subjekte in dejavnosti zunaj rednega banCnega sistema, s
funkcijami likvidnosti in kreditnega preoblikovanja, ki bi lahko povzrocilo sistemska
tveganja ali regulativno arbitrazo. Posebej vkljucuje dejavnosti kreditnega posrednistva, ki
jih izvajajo banke same, s katerimi zniZujejo regulativne zahteve ali pa jih kar zaobidejo
(People's Bank of China, 2013).

Bancnistvo v senci lahko na splosno razdelimo v tri kategorije: na podlagi dejavnosti, na
podlagi subjektov ter meSanico obeh. Najpogosteje uporabljena definicija bancniStva v senci
je iz porocila odbora za financno stabilnost iz leta 2021, ki spremlja bancnistvo v senci, in
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pravi, da je to »kreditno posrednistvo, ki vkljucuje subjekte in dejavnosti (v celoti ali delno),
ki so zunaj obicajnega ban¢nega sistema«. Banke so prevladujoci akterji v ban¢nem sistemu
v senci, saj izdajajo kljucne instrumente (tj. produkte za upravljanje premozenja), nato pa
izkupi¢ek usmerijo v nebanc¢ne subjekte, kot so skrbniska podjetja (Ehlers, Kong & Zhu,
2018).

Banke so tudi gonilna sila novih in bolj zapletenih oblik »strukturiranega« kreditnega
posrednistva v senci. Kreditno posrednistvo na Kitajskem skoraj ne vkljucuje listinjenja ali
veleprodajnega financiranja, ki sta konc¢ni vir in gonilni sili ameriSkega bancniStva v senci.
Pravzaprav je bilo bancnistvo v senci na Kitajskem bolj podobno tradicionalnemu
banc¢nistvu, kjer se zbira »vloge« ali gotovino od malih in podjetniskih vlagateljev, nato pa
se njihove prihranke pretvori v kredite razli¢nih oblik, da zagotovi financiranje podjetjem.
Glede na osrednjo vlogo bank se ban¢nistvo v senci na Kitajskem pogosto imenuje »senca
bank«, v nasprotju z obliko kreditnega posrednisStva, ki temelji na kapitalskem trgu. Poleg
tega je treba poudariti, da je vloga tujih vlagateljev oziroma tujih finan¢nih subjektov
zanemarljiva. Ban¢no dejavnost v senci na Kitajskem poganjajo domace finan¢ne institucije,
varcevalci in vlagatelji (Adrian, Aschcraft & Cetorelli, 2013).

2.3.1 Vloga bancniStva v senci in alternativnih varc¢evalnih instrumentov

Vsaka od treh glavnih stopenj posrednistva kreditov v senci na Kitajskem ima poseben nabor
instrumentov. Na zadnji stopnji upnika se banc¢niStvo v senci neposredno in predvsem
financira iz vlagateljev, ki kupujejo produkte za upravljanje premozenja ali skrbniske
produkte (angl. trust products), ki jih je izdala banka. Posledi¢no posredovanje pri kreditih
v senci na tej stopnji ne zahteva zavarovanja ali listinjenja, v nasprotju z ban¢niStvom v senci
v Zdruzenih drzavah Amerike (v nadaljevanju ZDA). Iz tega razloga je bancnistvo v senci
na Kitajskem oznaceno kot proces kreditnega posredniStva, podobno kot pri banki, pri cemer
se vloge zbirajo s produkti za upravljanje premozenja z visjim donosom ali skrbniskimi
produkti. Pomanjkanje zavarovanja ali listinjenja na strani financiranja je eden klju¢nih
razlogov, zakaj je struktura ban¢nega sistema v senci na Kitajskem tako drugacna od tiste v
ZDA (Ehlers, Kong & Zhu, 2018).

Poleg zaupnih posojil in posojanja med posamezniki (angl. peer-to-peer lending) se
financiranje bank v senci na splosno opira na dva glavna instrumenta (Ehlers, Kong & Zhu,
2018):

- produkti za upravljanje premoZenja in
- skrbniski produkti.

Produkti za upravljanje premoZenja, ki jih izdajo banke, sluZijo kot alternativni varcevalni
instrumenti, ki obljubljajo vi§je donose kot tradicionalni ban¢ni depoziti, vendar e vedno
veljajo za varne. Banke so njihovi prevladujoci izdajatelji in jih ponujajo kot dve glavni vrsti.
Glavnice ali produkti za upravljanje premozenja z zajamcenim vracilom vkljucujejo polne
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ban¢ne garancije bodisi na glavnico bodisi na donos. Te so zabelezene v bilancah bank
skupaj z osnovno nalozbo, ki jo financirajo. So podobni prenosljivim potrdilom o vlogi
(angl. negotiable certificates of deposit) in so predmet obicajnih ban¢nih predpisov, zato jih
ne §tejemo k bancnistvu v senci (Ehlers, Kong & Zhu, 2018).

Poznamo dve vrsti produktov za upravljanje premozenja, ki sta nasteti spodaj (Ehlers, Kong
& Zhu, 2018):

- Glavnice ali produkti za upravljanje premoZenja z zajamcenim vracilom (angl.
Principal or Return Guaranteed Wealth Management Product) ki vklju€ujejo polne
banc¢ne garancije bodisi na glavnico bodisi na donos. ZabeleZene so v bilancah bank z
osnovno nalozbo, ki jo financirajo. Podobni so prenosljivim potrdilom o vlogi (angl.
Negotiable Certificates of Deposit) in so predmet obicajnih ban¢nih predpisov in jih
prav zaradi tega ne Stejemo za del bancnistva v senci.

- Produkti za upravljanje premoZenja brez glavnice in brez izrecnih banénih
garancij, ki niso evidentirane v bilancah bank. Osnovne naloZbe zajamcenih produktov
za upravljanje premozenja, ki niso del glavnice, so obicajno v lasti druzbe za upravljanje
premozenja, kar jim omogoca, da ohranijo popolen nadzor nad naloZzbami. Banke
dejansko delujejo kot upravljavci sredstev in zaracunavajo provizije vlagateljem, ne da
bi zanje veljale zakonske omejitve, razen tistih, ki urejajo dopustno zasnovo produktov
za upravljanje premozenja. Do konca leta 2016 je delez nezajamcenih posojil v celoti
neporavnanih produktov za upravljanje premozenja dosegel skoraj 80 % vseh sredstev.

Prihodki od izdajanja produktov za upravljanje premozenja so v veliki meri usmerjeni v
nebancne institucije — obicajno skrbnisko druzbo ali ban¢no podruznico za upravljanje
nalozb ali premoZenja in se tako premaknejo iz bilanc bank. Ker so njihovi prevladujoci
izdajatelji banke, sluzijo kot alternativni varcevalni instrumenti, ki obljubljajo viSje donose
kot tradicionalni ban¢ni depoziti, vendar e vedno veljajo za varne. Nebancna institucija nato
sredstva vlaga v obveznice ali druge instrumente denarnega trga, vklju¢no z bancnimi
depoziti. Posledicne povezave med bankami, instrumenti varCevanja v senci in trgom
obveznic dejansko omejujejo diverzifikacijsko vlogo trgov obveznic, ki so jih predvidevali
kitajski regulatorji ter posledicno omejujejo njihov potencial za podporo ponudbi kreditov,
kot so ban¢na posojila oslabljena (Chan, Chui, Packer & Remolona, 2012; De Fiore & Uhlig,
2015).

Vecina produktov za upravljanje premozenja je zaprtega tipa, kar pomeni, da imajo dolocen
zivljenjski cikel, vlagatelji pa se morajo vpisati v dolocenih obdobjih. V primeru odprtega
tipa se lahko vlagatelji kadar koli vpise in jih unov¢i. Pomembno je, da je le majhen delez
odprtih produktov za upravljanje premoZenja odprtega tipa, pri katerih so na voljo redne
informacije o Cisti vrednosti sredstev za zavarovanje terjatev.V vseh drugih primerih
vlagatelji obicajno nimajo pravocasnih informacij o vrednosti osnovnega premozenja. V tem
pomenu so produkti za upravljanje premozenja relativno nepregleden varcevalni instrument

23



v primetjavi z ban¢nimi vlogami ali dolzniskimi vrednostnimi papirji (Jain, Cui & Shabh,
2017).

Posredovanje pri kreditih v senci ne pomeni le tesne medsebojne povezave med poslovnimi
bankami in ban¢nimi subjekti v senci, ampak ustvarja tudi tesne vezi s kitajskim trgom
obveznic. Velik delez prihodkov od produktov za upravljanje premozenja je bil vlozen v trg
obveznic. To je predvidena posledica uredbe o produktih za upravljanje premozenja, ki
dolofa, da morajo najmanj 75 % osnovnega premoZenja produktov za upravljanje
premozenja sestavljati tako imenovani standardizirani dolzniski instrumenti, vkljucno z
obveznicami, instrumenti denarnega trga in ban¢nimi depoziti. Produkti za upravljanje
premozenja so kanal malim vlagateljem, za vlaganje v obveznice, saj je neposreden dostop
do medban¢nega trga obveznic omejen na financne institucije (Ehlers, Kong & Zhu, 2018).

Vecinski del sredstev pri produktih za upravljanje premozenja prihaja od posameznih
vlagateljev, vendar se je njihov delez v zadnjih letih zmanjsal, hkrati pa se je delez
medbancnih produktov za upravljanje premozenja od drugega Cetrtletja 2015 povecal. To
kaze na premik pri uporabi produktov za upravljanje premozenja v primerjavi z alternativami
varCevalnih instrumentov, saj so varCevalci bolj naklonjeni =zapletenim oblikam
»strukturiranega« posredniStva v senci kreditov (Ehlers, Kong & Zhu, 2018).

Skrbniske produkte izdajajo skrbniske druzbe, ki opravljajo funkcije kreditnega
posrednistva, kot so poslovne banke, vendar zanje ne veljajo enaki predpisi. Tradicionalno
so na Kitajskem igrali pomembno vlogo kot posojilodajalci manj privilegiranim in bolj
tveganim posojilojemalcem z omejenim dostopom do banc¢nih kreditov — zlasti novim in
manj$im zasebnim podjetjem. K temu so pripomogli razmeroma ohlapni predpisi v
primerjavi z ban¢nimi, toda od leta 2007 je vrsta regulativnih ukrepov bistveno spremenila
okvir, v katerem bi lahko delovala skrbniska podjetja (Zhu & Conrad, 2014)

Regulatorji so zeleli skrbniSke druzbe preoblikovati v profesionalne zunanje upravljavce
premozenja, z ukrepi pa se je povecal delez trznih vrednostnih papirjev v skrbniskih
nalozbah. Kljub temu ostajajo skrbniska posojila edina najpomembnejSa vrsta osnovnih
sredstev v lasti skrbnisSkih druzb (Ehlers, Kong & Zhu, 2018).

2.3.2  Vpliv ban¢nisStva v senci na kitajski finan¢ni sistem

BancniStvo v senci ima pomembno vlogo pri zagotavljanju alternativnih varcevalnih
instrumentov in posredniskih sredstev zasebnim podjetjem z manj privilegiranim dostopom
do formalnih banénih kreditov. Ceprav to ni edinstvena zna&ilnost banénega sistema v senci
na Kitajskem, razli¢ne vrste vkljuc¢enih produktov in institucij povzrocajo znacilno strukturo
finan¢nih medsebojnih povezav (Ehlers, Kong & Zhu, 2018).

Alternativni instrumenti varCevanja v senci, kot so produkti za upravljanje premozenja,
skrbniski produkti in zaupana posojila, so preusmerili prihranke gospodinjstev in podjetij od
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obicajnih bancnih vlog. Verjetno sta za to dva glavna gonilnika. Leta 2015 so na Kitajskem
prvi¢ odpravili zgornje (nizke) meje obrestne mere za depozite (Wang, Wang, Wang &
Zhou, 2021). Do takrat so instrumenti v senci bankam omogocali, da zaobidejo zgornjo mejo
in ponudijo bistveno visje donose. Pomembno vlogo po naras¢ajoem povprasevanju
instrumentov v senci so imeli tudi skladi, saj so varéevalci na trgu nenehno povprasevali po
produktih z visjim donosom, ker so jih dojemali kot varno nalozbo (Dang, Wang & Yao,
2014).

Kljub odpravi nizke zgornje obrestne meje za depozite, neposredni dostop do trga obveznic
ostaja Se vedno precej omejen. Obvezniski vzajemni skladi in drugi vzajemni skladi so Se
vedno v zgodnji fazi razvoja. Tudi po popolni liberalizaciji obrestnih mer za ban¢ne vloge
oktobra 2015 so instrumenti sencnega varc¢evanja $e naprej placevali opazno premijo nad
ban¢nimi vlogami. Banénistvo v senci zagotavlja kredite zasebnim podjetjem, ki jih sicer ne
bi bilo na voljo ali jih je bilo pretezko pridobiti. Ker so ta podjetja obi¢ajno bolj produktivna
kot njihova drzavna podjetja, bodo krediti v senci vodili do neposrednih gospodarskih
koristi. Tradicionalno ima vecina zasebnih podjetij in manj$ih drzavnih podjetij tezave pri
dostopu do formalnega kreditnega trga, saj velike drzavne banke raje posojajo velikim
podjetjem v drzavni lasti (Ehlers, Kong & Zhu, 2018).

Preference bank za velika podjetja v drzavni lasti odrazajo zgodovinska razmerja in visoko
kreditno sposobnost zaradi implicitne ali eksplicitne vladne podpore, kar zmanjsuje ponudbo
kreditov potencialno produktivnej§im zasebnim podjetjem. Kredit v senci zasebnim
podjetjem se vecinoma pojavlja v obliki posojil skrbniskih druzb (krvnisSka posojila) in
neposrednih posojil med podjetjem, ki jih posredujejo banke (pooblascena posojila). Zaupna
posojila so posledica dejstva, da imajo mnoga podjetja na voljo presezne prihranke. Velika
podjetja v drzavni lasti prav tako izkoriscajo svoj lazji dostop do banc¢nih kreditov in boljse
pogoje za posojila, da lahko omogocijo posojanje svojim hcéerinskim in pridruZenim
podjetjem (Ehlers, Kong & Zhu, 2018).

2.3.3  Nove oblike finan¢nih instrumentov, ki vplivajo na razvoj in konkuren¢nost
banc¢nistvo v senci

V zadnjih letih so se razmahnile nove oblike »strukturiranega« kreditnega posredniStva,
zlasti tiste, povezane z nalozbenimi terjatvami bank. Prerazvrstitev ban¢nega premoZenja v
nalozbene terjatve ustvarja Se tesnejSe in zapletenejSe ter nepregledne povezave med
formalnim ban¢nim sektorjem in bancnimi subjekti v senci. V prvem koraku se
izpostavljenost banke obicajno prenese na skrbniske druzbe ali njene podruznice za
upravljanje premoZenja. V zameno prejme banka polne pravice do udelezbe v dobickih in
izgubah osnovnih posojil ali dolzniskih vrednostnih papirjev s pravicami do skrbniskega
upravicenca in produktov za usmerjeno upravljanje premozenja (angl. direct asset
management products). Kreditne izpostavljenosti se vcasih prenasajo med banke z
medban¢nimi produkti za upravljanje premozenja, za katere so temeljni vrednostni papirji
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pravice do upravicenca do skrbniskega sklada ali produkti usmerjenega upravljanja
premozenja (Ehlers, Kong & Zhu, 2018).

Druga majhna, a hitro rastoca oblika sen¢nih kreditov, je posojilo med enakovrednimi
posojilojemalci (angl. peer-to-peer lending), posredovano po spletnih platformah, ki se
neposredno ujemajo z varcevalci in posojilojemalci. Platforme za spletno posojilo so doslej
delovale brez popolnih banc¢nih licenc v skladu z razmeroma lahkimi »zacasnimi pravili
(Committee and Board on the Global Financial System, 2017)

Bancnistvo v senci na Kitajskem je enostavnejse kot v Zdruzenih drzavah, saj vkljucuje manj
vrst subjektov in manj korakov kreditnega posrednistva. Posredovanje v senci na Kitajskem
je vec¢inoma enostopenjski ali dvostopenjski postopek posredovanja, saj dejansko temelji na
»navadnih« posojilih ali instrumentih, ki vkljucujejo povezavo ena proti ena s prihodki iz
osnovnih dolzniskih instrumentov. Postopek posredovanja kredita v senci v Zdruzenih
drzavah pa vkljucuje sedem korakov (»navpicno razrezovanje«) in veliko Stevilo finan¢nih
subjektov (Jones, 2016).

Medtem ko sencno kreditno posrednistvo deluje brez dostopa do likvidnosti centralne banke
in nima koristi od zascite zavarovanja vlog, so instrumenti ban¢nega poslovanja v senci na
Kitajskem podprti z implicitnimi in eksplicitnimi jamstvi. Tako na Kitajskem kot v ZDA
pricakovanje morebitnega vladnega reSevanja sistemsko pomembnih finan¢nih institucij, ki
zaidejo v tezave, zagotavlja implicitna jamstva vlagateljem in upnikom. V Zdruzenih
drzavah so visoke bonitetne ocene trznih financnih instrumentov dajale lazen obcutek
varmosti pred veliko financno krizo. Poleg tega so banke in druge financne institucije
subjektom s posebnim namenom, ki izdajajo takSne instrumente, izrecno ponudile dogovore
o pogojnem zagotavljanju likvidnosti (Na & Yuan, 2012).

Nasprotno pa na Kitajskem dejavnosti bancnistva v senci vodijo banke in kupci produktov
za upravljanje premozenja ter obicajno domnevajo, da distribucijska banka zagotavlja
nadomestilo v primeru neplacila. Banke dejansko nimajo takSne pravne obveznosti, da to
storijo, saj je vsakrSno zatekanje k subjektu, ki je izdajatelj, v pogodbah izrecno izkljuceno.
Kljub temu pa precedensi, ki so jih ustvarili pretekli reSevalni ukrepi, in zaznana prednostna
naloga oblasti glede ohranjanja ucinkovitosi financnega trga in socialne stabilnosti
prispevajo k dojemanju pomembnosti implicitnih banénih garancij. Ce je vpletena banka v
drzavni lasti, lahko stranke menijo, da so produkti podprti z vladnim jamstvom. V
konkuren¢nem okolju imajo banke spodbudo za spodbujanje taksnih predpostavk, poleg tega
druzbe za kreditno jamstvo zagotavljajo izrecna jamstva za Sirok spekter bancnih dejavnosti
v senci na Kitajskem. Medtem ko ta podjetja manj$im in novoustanovljenim podjetjem
pomagajo pri dostopu do kreditnega trga, ustvarjajo tudi nepregledne financne soodvisnosti.
Podjetja za kreditno jamstvo pogosto rahlo regulirajo pokrajinske in lokalne oblasti, v
nekaterih primerih pa so neplacila skrbniskih produktov ali produktov za upravljanje
premozenja povzrocila sekundarna neplacila druzb za kreditno jamstvo (Na & Yuan, 2012).
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Kljub tesnim povezavam med instrumenti var€evanja v senci in trgom obveznic ter novimi
oblikam strukturiranega sencnega kreditnega posrednistva podatki kaZejo, da je bancnistvo
v senci na Kitajskem vse zapletenejSe (Ehlers, Kong & Zhu, 2018).

2.34 Rastkitajskega nebancnega kreditnega posrednistva

Po definiciji Odbora za financno stabilnost (angl. Financial Stability Board) je neban¢no
kreditno posrednistvo tisti del finan¢nega sektorja, ki predstavlja »kreditno posrednistvo, ki
vkljucuje subjekte in dejavnosti (lahko v celoti ali le deloma) zunaj obicajnega bancnega
sistema« (Financial Stability Board, 2017). Najnovejsa raziskava Mednarodnega denarnega
sklada (angl. International Monetary Fund) ocenjuje velikost kitajskega neban¢nega sektorja
na 31,2 % BDP-ja, pri ¢emer ban¢na sredstva (218,4 % BDP-ja) predstavljajo dodatnih 143,5
% celotnega socialnega financiranja (International Monetaray Fund, 2017).

Ocenjevanje velikosti in sestave kitajskega neban¢nega kreditnega posrednistva je izredno
tezavno zaradi prekomernega in nepogostega Stetja in se posledicno gibljejo v Sirokem
razponu. Leta 2013 je njegova vrednost znaSala od 5 do 46 tr. RMB (0,7-6,9 tr. ameriskih
dolarjev), kar je ekvivalentno med 8 in 80 % takratnega BDP-ja. Sektor ostaja majhen glede
na BDP v primerjavi z razvitimi gospodarstvi, ceprav se je njegov deleZz v svetovnem
premozenju po krizi hitro povecal (Gruin & Knaack, 2020).

Ta opredelitev kitajskega nebancnega kreditnega posrednistva vkljucuje kreditno
posredovanje po spletnih in nespletnih kanalov posojanja, ki sta od leta 2009 hitro rasli
(Gruin, 2013). Neban¢no kreditno posrednistvo je v svojem jedru zgodba o posledicah
dolgotrajne finan¢ne represije, kar vodi do vrzeli v financiranju in uc¢inkovitosti, tako na
strani dajanja kot najemanja posojil malim in srednjim podjetjem ter gospodinjstvom z
nizkimi dohodki (Feyzioglu, 2009).

PBC je resno zaostrovala denarno politiko, zvisevala kolicnike kapitalske ustreznosti in
bankam uvedla kreditne omejitve, a ostal je pomemben politi¢ni pritisk — tako formalen kot
neformalen — za nadaljevanje podpiranja dolgoro¢nih infrastrukturnih nalozb. To je
povzrocilo hitro Sirjenje novih finan¢nih produktov, saj so banke poskusale premakniti
obveznosti iz bilance stanja, nefinan¢ne institucije, kot so skrbniske druzbe, pa so posegle v
kreditiranje tistih posojilojemalcev, ki jim je zdaj odrezan dostop do ban¢nih posojil. Vecina
kapitala za te listinjene in nelistinjene produkte izvira iz produktov za upravljanje
premozenja, ki jih izdajajo neposredno banke same ali skrbniske druzbe, se trzijo navadnim
malim vlagateljem kot alternativa nizkodonosnim ban¢nim depozitom (Gruin & Knaack,
2020).
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24 Banke kot sredi§¢na funkcija sen¢nega kreditnega posrednistva

Poslovne banke so kljucni akterji v srediscu sencnega kreditnega posrednistva. So glavna
povezava med posojilodajalci in posojilojemalci sredstev tako v formalnem kot v ban¢nem
sistemu v senci. Banke izdajajo klju¢ne ban¢ne instrumente v senci, kot so produkti za
upravljanje premozenja, usmerjajo sredstva vlagateljev in zagotavljajo likvidnost drugim
ban¢nim subjektom v senci (npr. skrbniskim podjetjem) ter so imetniki instrumentov
bancnega poslovanja v senci, kot so pravice upravi¢encev do skrbnistva ali medbancnih
produktov za upravljanje premoZenja (Ehlers, Kong & Zhu, 2018).

Vse vrste komercialnih bank na Kitajskem, predvsem manjSe delniske in mestne
komercialne banke, so aktivno in neposredno vkljucene v kreditno posredovanje v senci. V
tem procesu ustvarjajo tesne medsebojne povezave med formalnimi in banénimi
dejavnostmi v senci ter vsemi udelezenimi subjekti. Pomemben delez prihodkov od ban¢nih
produktov za upravljanje premoZenja se usmeri v skrbniske produkte (angl. channelling
busines). Poleg tega imajo banke pravico do skrbniStva upravicencev, kot so pravice do
udelezbe na prihodkih od skrbniskih produktov, ki jih izda skrbniska druzba (Ehlers, Kong
& Zhu, 2018).

Banke poleg svoje neposredne vloge na razli¢ne nacine olajsajo kredite v senci. Neposredna
posojila med nefinanénimi podjetji zakonsko niso dovoljena, banke delujejo kot skrbniki in
posredniki tako imenovanih zaupanih posojil med podjetji. Banka, kot skrbnik, pobere
glavnico in obresti ter zaraCuna provizijo za ravnanje. Pri tem ne prevzema kreditnega
tveganja ali pa del kreditnega tveganja absorbira s tako imenovanimi zaupanimi pravicami
(Chen, Ren & Zha, 2016).

Z distribucijo in posredovanjem Sirokega spektra ban¢nih produktov v senci samih in v
imenu drugih subjektov so banke osrednji akter v kitajskem ban¢nem sistemu v senci. Banke
se v tej vlogi dojema kot dajalce implicitnih jamstev svojim komitentom v primeru neplacila,
Ceprav te zakonske obveznosti nimajo (Ehlers, Kong & Zhu, 2018).

Bancnistvo v senci se tako kot tradicionalne poslovne banke lahko uporablja za terminsko
konverzijo, konverzijo likvidnosti in operacije finan¢nega vzvoda, ki so postali neposredni
ali posredni viri sistemskega tveganja. Od leta 2012 je obseg financiranja z ban¢nim
sistemom Vv senci na Kitajskem v istem obdobju predstavljal skoraj 40 % celotne lestvice
socializacije. Od leta 2017 je delez financiranja iz bancniStva v senci znova poskocil, kar
lahko razberemo iz izjav ustreznih dokumentih, ki jih je izdala centralna vlada. Od zadnjega
izbruha krize zasebnih posojil v Wenzhouju so se na razli¢cnih mestih zacela pojavljati
tveganja zasebnega financiranja, ki so vpletla lokalni bancni sistem. TeZave financne
industrije so bile vedno najpomembnejse in najbolj tezavno vprasanje za gospodarstvo katere
koli drzave. Kitajski ban¢ni sistem v senci je najvecja casovna bomba v sedanjem kitajskem
finan¢nem sistemu in lahko postane vir naslednjega kroga sistemati¢ne svetovne finan¢ne
krize (Chen & Chen, 2019).
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Kitajsko bancniStvo v senci brez aktivne udelezbe tradicionalnih poslovnih bank ne more
doziveti tako hitre rasti in doseci danaSnjega obsega in pomena. Kljub znatnemu napredku
pri financni liberalizaciji tradicionalnega sistema poslovnega banc¢niStva kitajski bancni
sistem Se vedno velja za strog regulativni sistem. Zaradi zgornje meje pasivne obrestne mere,
predvsem znizanja ekonomskih obrestnih mer, so nastale razli¢ne finan¢ne omejitve. Da bi
ohranile lastno rast dobicka, imajo tradicionalne poslovne banke pogosto moc¢ne spodbude
za povecanje obsega posojil, kar pomeni, da morajo tradicionalne poslovne banke prebiti
obstojece razmerje med posojili in vlogami, kolicnikom kapitalske ustreznosti in kreditno
kvoto (Chen & Chen, 2019).

Po porastu posojil v letu 2009 se tradicionalne poslovne banke vse pogosteje soocajo s 75 %
razmerjem med posojili in vlogami. Da bi Se naprej Sirile obseg posojil, morajo tradicionalne
komercialne banke absorbirati vloge in prenasati depozite z izdajo produktov za upravljanje
premozenja z vi§jim donosom, ki blazijo likvidnostne omejitve, ki jih povzroc¢a razmerje
med posojili in vlogami, in povecuje njihovo sposobnost nadaljevanja izdajati posojila. Z
izdajo produktov za upravljanje premoZenja brez jamstva glavnice se posojila zagotavljajo
zunanji skupini produktov za upravljanje premozenja. Dovoljeno je, da so donosi teh
produktov skladni s trZznimi obrestnimi merami. Poleg tega tradicionalne poslovne banke
zagotavljajo jasna kreditna jamstva za nekatere produkte upravljanja premozenja, saj vecina
teh produktov za upravljanje premozenja predstavlja kratkoro¢ne naloZzbe. Pravzaprav so z
vidika kreditnega in likvidnostnega tveganja skoraj nadomestek za depozite. Tradicionalne
poslovne banke so s sodelovanjem med poslovnimi bankami in skrbniskimi druzbami
dejansko zakljucile preoblikovanje nekaterih posojil iz svojih bilanc v bilance skrbniskih
druzb. Postopek »izjema posojila« lahko znatno poveca koli¢nik kapitalske ustreznosti
tradicionalnih komercialnih banke. V primerjavi s tradicionalnimi poslovnimi bankami so
banke v senci izvzete iz Stevilnih kreditnih in makrobonitetnih zahtev, posojila pa so predmet
manj uradnega posredovanja. Sodelovanje med bancniStvom v senci in tradicionalnimi
poslovnimi bankami je zelo smiselno, saj lahko doseze komplementarne konkurencne
prednosti (Chen & Chen, 2019).

Izpostavti je treba dejstvo, da je bil porast bancniStva v senci viden kot jasna in pozitivna
finan¢na inovacija, ki Siri raznolikost kitajskega finan¢nega in bancnega sistema ter
pospesuje liberalizacijo obrestnih mer. Po eni strani sistem bank v senci ponuja storitve
posojilojemalcem, ki se ne morejo financirati iz tradicionalnih poslovnih bank in kapitalskih
trgov. Po drugi strani pa je banc¢ni sistem v senci preizkusni poligon za liberalizacijo
obrestnih mer. Deregulacija, ki omogoca bolj diverzificirano tradicionalno-komercialno
bancnistvo, lahko pripomore tudi k povecanju ban¢niStva v senci. Kitajska mora v okviru
finan¢ne in gospodarske globalizacije nadalje okrepiti konkurencnost integriranega
delovanja tradicionalnih poslovnih bank. Vecina tradicionalnih poslovnih bank na Kitajskem
ima oddelke, ki se ukvarjajo z ban¢nisStvom v senci (kot so skladi in vzajemni skladi) in
pomagajo pri neposrednem financiranju realnega gospodarstva, da zaobidejo ban¢ni nadzor
(Chen & Chen, 2019).
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3 ZGODOVINSKI PREGLED IN PREDSTAVITEV
KITAJSKEGA DELNISKEGA TRGA

Kitajska borza in s tem tudi delniski trgi so bili ustanovljeni v zgodnjih devetdesetih letih
prejSnjega stoletja in so v zadnjih nekaj desetletjih doZziveli osupljiv gospodarski vzpon.
Kitajski delniski trg je vzbudil pozornost zaradi hitre Siritve in visoke volatilnosti. Njihova
gospodarska reforma se je zacela v poznih sedemdesetih letih prejSnjega stoletja, ki je
ustvarila kapitalski trg. S postopno izboljSanim pravnim sistemom in pravili trgovanja je
kitajski kapitalski trg dosegel mednarodni standard. Kar zadeva svoj delniski trg, ima
Kitajska zdaj tretjo najvecjo trzno kapitalizacijo na svetu (Pan & Mishra, 2018).

Zahvaljujo¢ sprejemu Kitajske v Svetovno trgovinsko organizacijo in spoStovanju s tem
povezanih zavez so bili lansirani novi produkti, kot so drZzavne obveznice, podjetniske
obveznice, nakupni boni, zamenljive obveznice in nalozbeni skladi vrednostnih papirjev, ki
razkrivajo zanimive priloZnosti za lokalne vlagatelje (Laurenceson, 2002; Lee & Wong,
2009).

Na celinski Kitajski obstajata dve borzi: Sanghajska in Senzenska. Delnice, s katerimi se
trguje na teh borzah, so delnice A in delnice B. Klju¢na razlika med tema dvema
kategorijama je, da se prve merijo v RMB, druge pa v tuji valuti: v ameriskih dolarjih na
borzi v Sanghaju in v hongkonskih dolarjih na borzi v Senzenu. Delnice so navadne delnice
z dobro likvidnostjo in predstavljajo najvecji delez delnic druzbe, ki kotirajo na borzi. Edina
razlika v primerjavi z zahodnimi trgi je, da lahko domaci vlagatelji na celinski Kitajski
vlagajo le v delnice A. Delnice B imajo naslednje omejitve; samo domaci vlagatelji v Hong
Kongu, Macau, Tajvanu in iz drugih drzavah lahko vlagajo v te delnice. Ta uredba je veljala
do leta 2001, ko jo je kitajska vlada odstranila in prebivalcem celinske Kitajske, ki so imeli
veljavne devizne depozite, dovolila vlaganje v delnice B. Leta 2003 je bilo dolo¢enim tujim
institucijam dovoljeno vlagati v delnice A. Niti delnice A niti delnice B niso prave delnice;
trgovanje poteka po elektronskem obracunavanju. Glavni razlog, da kitajska vlada ureja
borzo, je zascititi stabilnost finan¢nega trga in prepreciti pretirane Spekulacije. Za dosego
tega cilja je kitajska vlada uvedla dve politiki: pravilo trgovanja »T+1« na trgu delnic A in
pravilo trgovanja » T+3« na trgu delnic B. To pomeni, da morajo vlagatelji na delniskem trgu
A pocakati do naslednjega trgovalnega dne, Ce Zelijo prodati delnice, ki so jih kupili danes.
Vlagatelji na delniSkem trgu B bodo morali pocakati do tretjega dneva po nakupu delnic.
Prav tako kitajska vlada omejuje razpon cen delnic, to pomeni, da nihanja cen vrednostnega
papirja na teko¢i dan ne smejo prese¢i 10 % zgornje ali spodnje meje zakljuéne cene
prejSnjega dne (Pan & Mishra, 2018).

Obe borzi imata vsak dan presenetljive koli¢ine trgovanja in vrednosti trgovanja. Leta 2009,
ko se je Shanghai Composite Index povzpel s 1.820,81 tocke na zacetku leta na 3.277,14
tocke ob koncu leta, se je skupna trzna vrednost Sanghaja in SenZena povedala z 12,13
bilijona na 24,27 bilijona RMB na svetu, s ¢imer se je uvrstila na drugo mesto najvecjih
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delniskih trgov (na prvem mestu prevladujejo Zdruzene drzave Amerike) (Ehlers, Kong &
Zhu, 2018). Na borzi v Sanghaju se je v letu 2018 dnevno opravilo skoraj 11 milijard poslov
glede na $tevilo delnic v vrednosti 96 milijard RMB, na borzi v Senzenu pa 9,8 milijarde
poslov v vrednosti 120 milijard RMB (Pan & Mishra, 2018).

Z zakljuCkom reforme netrznih delnic in vecjimi izdajami javnih prvih ponudb delnic
nekaterih velikih podjetij v zadnjih letih sta se obseg in zmogljivost borznega trga mo¢no
povecala, struktura vlagateljev pa je tako postala bolj raznolika. Zlasti po uvedbi trga
rastoc¢ih podjetij je kitajska borza oblikovala vecplastni trzni sistem, vklju¢no z glavnim
odborom, odborom za mala in srednja podjetja, rasto¢im trgom podjetij in sistemom prenosa
delnic agencij. Konec leta 2009 je na borzi kotiralo 1718 druzb, kar je 215-krat vec¢ kot leta
1990, njihova trzna kapitalizacija podjetij je dosegla 29,08 bilijona RMB oziroma 86,70 %
BDP (Ehlers, Kong & Zhu, 2018).

Strateski cilj kitajskih delniskih trgov je, da postanejo posteni, pregledni in ucinkoviti, s
¢imer dobo dosegli ve¢jo uinkovitost dodeljevanja virov. Poleg tega Kitajska upa, da bo
postala odprtejSa in vplivnejsa v svetovnem finan¢nem sistemu.

V skladu z rastjo borze se je bistveno spremenila tudi struktura trznih vlagateljev. V zadnjih
desetih letih se je Stevilo kitajskih institucionalnih vlagateljev moc¢no povecalo. Denar, zbran
z javnimi sredstvi, je dosegel stotine milijard, skladi zasebnega kapitala pa so se hitro
razvijali. Zaradi nenehne vrocine trga delnic A od leta 2006 je na trgu sodelovalo vedno vec
malih in srednjih vlagateljev. Aprila 2010 je Stevilo delniskih vlagateljev doseglo 150
milijonov, Stevilo vlagateljev v vzajemne sklade pa 30 milijonov. Sklepamo lahko, da je
kitajski delniski trg po vec kot desetih letih razvoja dosegel ogromno uspehov na podrocju
trgovanja, vendar je v primerjavi z dobro razvitimi tujimi delniskimi trgi Se vedno velika
vrzel, ki sili k izbolj$anju dostopnosti kitajskih delniskih trgov tujim investitorjem (Allen &
Qian, 2014).

3.1 Pomen delniskih trgov Kitajske na gospodarstvo

Obseg in pomen borz sta v primerjavi z banénim sektorjem nepomembna, saj borze niso bile
ucinkovite pri dodeljevanju virov v gospodarstvu, ker ostajajo Spekulirane in jih poganja
trgovanje z notranjimi informacijami. V zadnjih letih je borza dozivela pomemben razvoj in
igra ¢edalje pomembnejSo vlogo v gospodarstvu (Allen & Qian, 2014).

Stevilne §tudije so analizirale, kako se cene delnic odzivajo na spremembe
makroekonomskih spremenljivk. Nekatere Studije so preucevale vpliv posameznih
dejavnikov, kot so inflacija, realna aktivnost in obrestne mere, na cene delnic. Studija Liu in
Shresta preucuje razmerje med razlicnimi makroekonomskimi spremenljivkami in cenami
delnic na Kitajskem. Proucevala sta, kako se borzni trg na Kitajskem dolgorocno odziva na
gospodarske spremenljivke, kot so inflacija, ponudba denarja, obrestne mere, valutni tecaj
in industrijska proizvodnja. Ce med njimi obstaja dolgoro¢no razmerje, je tudi del donosov
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delnic na nastajajocih trgih, kot je Kitajska, predvidljiv. Razvoj borze je mejnik v procesu
kitajske gospodarske reforme in raste vse od svojega nastanka. Kitajska v preteklih letih
privablja vse vecji kapital mednarodnega portfelja in neposredne tuje nalozbe, trend pa se
bo nadaljeval tudi v prihodnje (Liu & Shresta, 2008).

Na kitajskem borznem trgu prevladujejo posamezni vlagatelji, ki predstavljajo kar 99
odstotkov vlagateljev na trgu. Z malo nalozbenim znanjem ali izku$njami trgujejo kot
trgovci s hrupom in zgolj Spekulirajo na borzi brez transparentnosti trga. Delnice se pogosto
kupujejo in prodajajo na podlagi zgodovinskih gibanj cen in/ali trznih govoric, kar povzroca
borzno manijo. Kitajski delniski trg poganja tudi likvidnost. Ker na Kitajskem ni dobro
razvitega sistema socialne varnosti, je stopnja var¢evanja med najvisjimi na svetu. Obrestne
mere bank ureja vlada in so pogosto nizke zaradi gospodarskega razvoja, kar povzroca
negativne realne obrestne mere. Poleg tega je vse premozenje v lasti drzave in do nedavnega
ni bilo dovoljeno vlagati v nepremi¢nine (Liu & Shresta, 2008).

Druga zanimivost kitajskega borznega trga je, da so skoraj vsa podjetja, ki kotirajo na borzi,
podjetja v drzavni lasti. Postopek privatizacije vkljucuje prestrukturiranje druzb v delniske
druzbe s prodajo dolocenega deleza delnic zaposlenim, $irSi javnosti, drugim drzavnim
podjetjem in pravnim osebam (kot so banke in zavarovalnice itd.) po knjigovodski vrednosti.
Obicajno delnice v lasti pravnih oseb in preostale delnice v lasti drzave (tj. lokalne ali
centralne vlade) predstavljajo dve tretjini skupnega Stevila delnic in z njimi ni dovoljeno
trgovati. Posledi¢no je dovoljeno trgovati le z eno tretjino delnic (Liu & Shresta, 2008).

Leta 1999 je oblikovanje zakona o vrednostnih papirjih pomenilo nadaljnji korak k
opredelitvi nacionalnega regulativnega in nadzornega sistema. Kljub temu so nekatere
tezave Se vedno vplivale na njen popoln razvoj. Slabosti, kot so nepopolno prestrukturiranje
lastni§tva podjetij za druzbe, ki kotirajo na borzi, nezdravo korporativno upravljanje, skupaj
z institucionalnimi vlagatelji in nezadostno ponudbo financ¢nih produktov, so zahtevale
nadaljnjo pozornost zakonodajalca. Leta 2001 je prestrukturiranje ter zdruzitev depozitarnih
in klirinskih sistemov SSE in SZSE privedla do ustanovitve China Securities Depository and
Clearing Corporation Limit, kjer je bil njen glavni cilj izvajati ustrezne ravni standardizacije
in odprtosti, da bi izboljsali u¢inkovitost trga (Geretto & Pauluzzo, 2012).

Zakon o vrednostnih papirjih, ki ga je izdal Nacionalni ljudski kongres leta 2004, je
namenjen standardizaciji izdajanja in trgovanja z vrednostnimi papirji in obveznicami na
podlagi nacela odprtosti, poStenosti in enakosti. Zakon o vrednostnih papirjih opredeljuje
tudi tiste dejavnosti trgovanja, ki se Stejejo za nezakonite: trgovanje z notranjimi
informacijami, nezakonit prenos tveganj na druge nasprotne stranke, goljufije, ki lahko
vplivajo na trgovanje z vrednostnimi papirji in interese vlagateljev, ter nepravilna prilas¢anje
javnih sredstev za trgovanje z vrednostnimi papirji (Gannon & Zhou, 2008).
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V sedanji strukturi borznega sistema Ljudske republike Kitajske prevladuje Kitajska
regulativna komisija za vrednostne papirje (angl. China Securitities Regulatory Commision),
javna ustanova pod nadzorom Drzavnega sveta Ljudske republike Kitajske, ki ureja trg
vrednostnih papirjev, tako da zagotavlja njegovo pravilno delovanje in postopen razvoj. Pod
neposrednim nadzorom Kitajske regulativne komisije za vrednostne papirje in Ministrstva
za civilne zadeve je Kitajsko zdruzenje vrednostnih papirjev samoregulativna organizacija
za industrijo vrednostnih papirjev, ustanovljeno v skladu z dolocbami zakona o vrednostnih
papirjih in upravnimi predpisi o Registraciji javnih organizacij. Kitajsko zdruzenje za
vrednostne papirje (angl. Securities Association of China) deluje po nacelih legitimnosti,
nadzora, samoregulacije in normalizacije, ki jih doloca Kitajska regulativna komisija za
vrednostne papirje (Geretto & Pauluzzo, 2012).

Glavne dejavnosti Kitajskega zdruzenja za vrednostne papirje so (Geretto & Pauluzzo,
2012):

- izdelava samoregulacije v industriji vrednostnih papirjev pod nadzorom in upravljanjem
vlade;

- podpiranje povezave med vlado in industrijo vrednostnih papirjev;

- zagotavljanje izvajanja storitev vsem svojim ¢lanom ter varovanje njihovih pravic in
interesov;

- ohranjanje poStene konkurence v industriji vrednostnih papirjev, spodbujati njeno
preglednost, poStenost in pravicnost ter spodbujati njeno stalnost.

Na razvit delniski trg vplivajo tudi institucionalni vlagatelji. Prvi institucionalni vlagatelji so
se na Kitajskem zaceli pojavljati v poznih devetdesetih letih prejSnega stoletja. Prvi zaprti
sklad, iz katerega vlagatelji po zacetnem vlozku ne morejo takoj umakniti kapitala oziroma
nalozb, je bil ustanovljen leta 1997, prvi odprti sklad, iz katerega lahko vlagatelji prosto
¢rpajo kapital (z dolocenimi omejitvami glede odkupa delnic), pa je bil ustanovljen leta
2001. Do novembra 2013 je bilo 89 skladov, katerih skupna neto vrednost sredstev se je
povecala z 1,3 milijarde USD iz leta 1998 na 322 milijard USD maja 2008, kar je Se vedno
predstavljalo majhno vrednost sredstev v primerjavi v s sredstvi v ban¢nem sektorju (Allen
& Qian, 2014).

3.2 Vpliv Kitajske regulativne komisije za vrednostne papirje na razvoj delniskih
trgov

Hitro rast zasebnega sektorja ne spremlja enako hiter razvoj zakonov in predpisov, zato se
vlagatelji soocajo s tveganjem, da bodo imeli opravka z brezvestnimi menedzerji in
nepostenimi finan¢nimi svetovalci. Kitajska se zaveda gospodarskih in pravnih ovir za
ucinkovito delovanje financnega trga, kar posledi¢no vpliva na zaupljivost vlagateljev, da bi
se odlocili investirati ve¢ v svoje nalozbe. Eden od korakov drzave za odpravo zlorab
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podjetij je bila ustanovitev regulatornih organov, katerih naloge vkljucujejo spremljanje in
nadzor podjetij, posrednikov in borz (Chen, Firth, Gao & Rui, 2005).

Oktobra 1992 je kitajski drzavni svet ustanovil Odbor za vrednostne papirje in Kitajsko
regulativno komisijo za vrednostne papirje. To je pomemben mejnik, saj so se kitajski
kapitalski trgi prvi¢ zaceli usklajevati v okviru enotnega centraliziranega regulativnega
okvira. To je kapitalske trge pognalo v pomembno novo stopnjo razvoja (Qi, 2008).

Kitajska regulativna komisija za vrednostne papirje (v nadaljevanju CSRC) je regulativni
organ, ki uveljavlja zakone in predpise o vrednostnih papirjih v Ljudski republiki Kitajski.
Prav tako izvaja preiskave za odkrivanje in pregon goljufij z vrednostnimi papirji. Njena
ustanovitev je bila bistvenega pomena za mo¢no gospodarsko rast Kitajske, saj je omogocila
reformo finan¢nih trgov in drzavnih podjetij. Stevilna podjetja v drzavni lasti so se
preoblikovala v druzbe z osnovnim kapitalom in skupnima ciljema (maksimizacija dobicka
in optimalna ucinkovitost) (Chen, Firth, Gao & Rui, 2005).

Aprila 1998 sta se v skladu z nac¢rtom reform drzavnega sveta Komisija za vrednostne papirje
drzavnega sveta in Kitajska regulativna komisija za vrednostne papirje zdruzili v eno enoto
Kitajskem. V skladu z zakonom je drzavni svet vsa svoja nadzorna pooblastila nad industrijo
vrednostnih papirjev prenesel na Kitajsko regulativno komisijo za vrednostne papirje (Chen,
Firth, Gao & Rui, 2005).

Zakon o vrednostnih papirjih, ki je bil razglasen decembra 1998, jasno doloca, da je Kitajska
regulativna komisija za vrednostne papirje glavna nadzorna organizacija kitajskih trgov
vrednostnih papirjev. Obe borzi sta v koncni pristojnosti Kitajske regulativne komisije za
vrednostne papirje in imata prenesena pooblastila za regulacijo podjetij v njihovi jurisdikciji.
Namen konsolidacije regulativnih agencij je odstraniti nedoslednosti in neucinkovitosti, ki
so ocitne v starem regulativnem sistemu. SHSE in SZSE imata tudi svoja pravila kotiranja,
ki med drugim zajemajo razkritje informacij o druzbah, ki kotirajo na borzi. V zgodnjih in
sredi devetdesetih let prejSnjega stoletja so bili izvrsilni ukrepi precej Sibki, kaznovanje pa
ohlapno (Chen, Firth, Gao & Rui, 2005).

Kitajska regulativna komisija za vrednostne papirje ali njeni pooblasceni zastopniki
(predvsem SHSE in SZSE) izvajajo naslednje naloge (Chen, Firth, Gao & Rui, 2005):

- oblikujejo predpise za trge vrednostnih papirjev;

- nadzor nad izdajo vrednostnih papirjev in posli z njimi;

- nadzor organizacij v industriji vrednostnih papirjev, vklju¢no z borznimi posredniki,
sponzorji, poravnalnimi in klirinSkimi hiSami, vzajemnimi skladi in drugimi
organizacijami, vkljucenimi v posle z vrednostnimi papirji;

- pregledujejo in nadzorujejo podjetja, ki kotirajo na lokalni borzi,

- nadzor nad poslovanjem borz in avtomatskega kotacijskega sistema;
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- oblikujejo standarde kvalifikacij in izdajajo licence poklicnim organizacijam in osebam
(revizorjem, borznim posrednikom, odvetnikom za vrednostne papirje).

Novembra 2001 je Kitajska podjetjem za tuje naloZzbe dovolila, da zaprosijo za kotacijo na
domacem trgu z izdajo dolocenih mnenj, povezanih s tujimi nalozbami v podjetja, ki kotirajo
na borzi. Novembra 2002 je bil tujim podjetjem dovoljen nakup delnic drzavnih podjetij na
podlagi Obvestila o prenosu delnic v drzavni lasti in nakup delnic podjetij, ki kotirajo na
borzi za tuje vlagatelje. Da bi povecali odprtost domacih trgov, je Kitajska razglasila
Pravilnik o ustanavljanju druzb za vrednostne papirje s tujimi nalozbami in Pravilnik o
ustanavljanju kitajsko-tujih druzb za upravljanje skupnih skladov. Leta 2006 je bilo tujim
druzbam, ki so bile kvalificirani vlagatelji, dovoljeno vlagati v delnice A s programom
kvalificiranega domacega institucionalnega vlagatelja. Kitajska je, da bi domacim
vlagateljem omogocila vlaganje na tujih trgih, izdala program kvalificiranega domacega
institucionalnega vlagatelja (China Securities Regulatory Commission, 2008).

33 Cenovna informativnost in vplivi na kitajski delniski trg

Vse vecji vpliv Kitajske na svetovne financne in gospodarske trge je pritegnil vse vec
opazovalcev Narodne banke Kitajske. Opazovalci Narodne banke Kitajske so tako vse bolj
pozorni na njeno komunikacijo, da bi razumeli njeno naravnanost denarne politike in
prilagodili svoja pri¢akovanja glede prihodnje denarne politike. Spremembe denarne politike
se prenasajo po borzi s spremembami vrednosti zasebnih portfeljev (u¢inek premozenja) ali
spremembami cen kapitala (Bennani, 2019).

O vplivu komunikacije Narodne banke Kitajske na borzo Se zdaleC ni ni¢ znanega, ceprav
se je od leta 2001 povecala transparentnost in njena komunikacija o poslovanju. Narodna
banka Kitajske objavlja izjave, ki povzemajo seje svojega odbora za monetarno politiko,
njen upravni organ pa govori o denarni politiki in gospodarskih obetih. Glede na neopaZeno
naravo Stevilnih instrumentov denarne politike, ki jih izvaja, njeno sporocilo zagotavlja
novice, ki bodo verjetno zvisale razmerje med signalom in Sumom ter spremenile cene
sredstev na delniskih trgih (Garcia-Herrero & Girardin, 2013).

Liu in Shresta (2008) sta z analizo heteroscedastne kointegracije ugotovila, da kljub visoki
nestanovitnosti in Spekulativnosti kitajskega trga obstaja dolgorocna povezava med cenami
delnic in makroekonomskimi spremenljivkami. Njune ugotovitve kazejo, da sta industrijska
proizvodnja in denarna ponudba pozitivno povezani s cenami delnic, inflacijo, obrestno
mero in vrednostjo kitajske valute, ki pa je negativno povezana s cenami delnic. Kitajski
borzni trg je znan po svoji nestanovitnosti in nizki ali celo negativni korelaciji z zrelimi trgi.
Prav tako so njuni rezultati razkrili, da morajo biti vlagatelji na kitajskem trgu pripravljeni
ostati dolgoro¢no, da bodo imeli koristi od vlaganja v nestanoviten kitajski delniski trg v
smislu boljsih donosov in diverzifikacije portfelja.
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Sanghajska in Senzenska borza v svojih pravilih o kotaciji predpisujeta, da morajo biti javno
objavljene informacije resnicne, tofne in integrirane brez zavajajoCe predstavitve ali
opustitve. Pravila kotacije predpisujejo rok in obliko rednih porodil, vsebino zacasnih
porocil, hkrati pa predpisujejo, da so vsi ¢lani upravnih odborov druzb, ki kotirajo na borzi,
dolZni razkriti podatke. Zahtevana razkritja informacij druzb, ki kotirajo na borzi, sestavljajo
naslednja porocila (Chen, Firth, Gao & Rui, 2005):

- redna porocila, ki vkljucujejo letna porocila;

- vmesna porocila, kot so zacasna porocila, ki vkljuCujejo sklepe upravnega odbora,
nadzornega sveta ali skupsc¢ine delnicarjev,

- porocila o nakupih in prodaji premozenja,

- porocila o transakcijah s povezanimi strankami,

- porocila zdruzitvah in odsvojitvah podjetij.

Pravila kotacije na borzi v Sanghaju in Pravila kotacije na borzi v Senzenu predpisujejo, da
kaznovanje podjetij, ki krSijo predpise o razkritju informacij, vkljucuje popravljanje stanja,
interno kritiko, javno kritiko v ¢asopisih in na spletnih straneh ter kaznovanje Kitajske
regulativne komisije za vrednostne papirje, ki jih prisili k placilu kazni. Razli¢ne kazni se
lahko uporabljajo loc¢eno ali skupaj. Subjekti kaznovanja so podjetja, ki kotirajo na borzi,
direktorji podjetij, ki kotirajo na borzi, nadzorniki, sponzorji kotacije in sekretarji upravnih
odborov (Chen, Firth, Gao & Rui, 2005).

Dandanes obstajajo razli¢na mnenja o u¢inkovitosti kitajskega borznega trga. Avtorji Allen,
Qian in Qian (2007) so mnenja, da je treba poleg testov o trzni uinkovitosti preuciti
povezavo med varcevanjem in nalozbami na Kitajskem, ki jo tradicionalno zagotavljajo
bancni in nebancni posredniki in ne borzni trg.

Bennani (2019) v svoji raziskavi ugotavlja, kako komunikacija PBC premika cene sredstev
na delniskih trgih ter kako to vpliva na trzna pri¢akovanja o rasti/padcu delniskih indeksov.
S testiranjem komuniciranja PBC zeli ugotoviti vpliv njenega tona komunikacije na borzo.
Predpostavka, na kateri temelji ta empiric¢ni postopek, je, da ¢e komunikacija PBC vpliva na
donose na borzi, bi morala biti volatilnost teh donosov ve¢ja v dnevih govora, ko PBC
sporo¢a novice, ki so pomembne pri odlocanju. Njihovi rezultati prikazujejo, da ima ton
komuniciranja PBC statisti¢no in ekonomsko pomemben vpliv na borzo tudi pri nadzoru
gospodarskih in finan¢nih razmer. Pozitivne spremembe tona pozitivno vplivajo na ceno
delnic na delniskih trgih v Sanghaju in Senzenu.

Kot porocajo Carpenter, Lu in Whitelaw (2021), je kitajski delniski trg dozivel zaporedje
strukturnih zlomov, povezanih z razli¢nimi institucionalnimi in regulativnimi reformami.
Modeli ¢asovnih vrst niso primerni za obravnavanje strukturnih zlomov, razen ¢e so znani
datumi preloma. Namesto tega uporabljamo drugacen pristop in izkoris¢amo posledice
preoblikovanja netrznih delnic v delnice, s katerimi se trguje za preucevanje
(ne)ucinkovitosti.
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34 Reforma delitve lastniStva delnic

Privatizacija se je v zadnjih treh desetletjih razsirila po vsem svetu. V zadnjih letih so se
pogledi na privatizacijo spremenili — to, kar je bilo neko¢ splosni recept za gospodarsko
blaginjo, se zdaj pogosto obravnava kot kontroverzen politi¢ni nasvet. Zgodbe o uspesnih
rezultatih podpirajo osnovno ekonomsko teorijo, da lahko odstranitev trznih trenj privede do
ucinkovitejSega dodeljevanja in izbolj$a produktivno ucinkovitost zaradi boljse delitve
tveganja in nizjih stroSkov agencij. Po drugi strani pa nekateri spektakularni neuspehi, kot
je trzna reforma v Rusiji v 90. letih prejSnjega stoletja, dajejo kritikom podporo njihovemu
argumentu, da privatizacija vodi v nestabilnost in upad nacionalne gospodarske rasti
(Stiglitz, 2008).

Vendar pa teoretiCna literatura o privatizaciji obicajno predpostavlja, da imajo agenti
linearno funkcijo koristnosti in da so zato nevtralni glede tveganja. Potencialno pomembna
korist delitve tveganja je tako vnaprej izkljucena (Stiglitz, 2008).

Kitajska borzna reforma je potekala v ve¢ fazah. Obe borzi, Sanghajska in Senzenska, sta
bili od zacetka ustanovitve bili vzpostavljeni strukturi deljenih delnic, pri ¢emer je bilo
priblizno dve tretjini delnic A, ki kotirajo na domacem trgu, netrzljivih. Imetniki teh netrznih
delnic so bili upraviceni do popolnoma enakih glasovalnih pravic in pravic do denarnega
toka kot imetniki delnic, s katerimi se lahko trguje. Tipi¢ni imetniki netrznih delnic so bile
drzava in pravne osebe, tipi¢ni imetniki trznih delnic pa domaci in tuji individualni vlagatelji
ter domaci institucionalni vlagatelji. Z leti je kitajska vlada spoznala, da prevladujoce
netrzne delnice na borznem trgu predstavljajo velik problem za pravilen razvoj in Siritev trga
(Li, Wang, Cheung & Jiang, 2011).

Ceprav je posledi¢no prvi val zaéetne javne ponudbe delnic zadel proces zmanjievanja
drzavnega lastniStva kitajskih podjetij, je nadzor kljub temu ostal trdno v rokah drzave,
predvsem zaradi posebne strukture podjetij, ki kotirajo na borzi (Beltratti, Bortolotti &
Caccavaio, 2016).

Od zacetka leta 2005 je bilo priblizno dve tretjini kitajskega delniSkega trga sestavljenega iz
delnic, s katerimi se ne trguje (angl. non-tradable shares). Netrzne delnice so bile poseben
razred delnic, ki so imetnikom omogocale popolnoma enake pravice kot imetnikom
navadnih delnic, vendar s temi delnicami ni bilo mogoce javno trgovati. Obi¢ajno so te
delnice pripadale drzavi ali domac¢im finan¢nim institucijam, ki pa so bile v kon¢ni lasti
centralnih ali lokalnih vlad. Leta 2005 so kitajske oblasti izpeljale reformo, katere cilj je bil
odpraviti netrzne delnice do konca leta 2006. Politicne smernice navajajo, da ni bil uradni
cilj reforme zmanjSanje drzavnih delezev, ampak le odprava netrznih delnic, saj so Zeleli, da
bi nadzor v podjetjih, ki so strateSko pomembna, ostal tesno v rokah vlade (Mattlin, 2007).
Do konca leta 2007 je reformo dokoncalo 1254 podjetij, kar je predstavljalo ve¢ kot 97 %
takratne kitajske trzne kapitalizacije A delnic (Li, Wang, Cheung & Jiang, 2011).
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Trzne delnice vkljucujejo A delnice, B delnice in H delnice. Prvotno je bila ta dvotirna
struktura delnic zasnovana tako, da je znatno omejila trznost netrznih delnic v lasti drzavnih
in pravnih oseb, kar je vladi dalo popoln nadzor nad delno privatiziranimi podjetji na borznih
trgih, hkrati pa je izboljSalo uspesnost podjetij v drzavni lasti, ki uporabljajo trgovalni
mehanizem (Jiang & Habib, 2012).

Dvotirna struktura delnic izkrivlja vodstvene spodbude za maksimiranje vrednosti
delnicarjev, ker imajo menedZerji podjetij, ki so pod nadzorom drzave in pravnih oseb,
zaradi svojih politicnih imenovanj vecje spodbude za delovanje v najboljSem interesu drzave
ali pravnih oseb/institucij. Zaradi soobstoja netrznih in trznih delnic v drzavnih druzbah, ki
kotirajo na borzi, in absolutnih kontrolnih delezev, ki jih imajo imetniki netrznih delnic, se
vodstvo in imetniki netrznih delnic nagibajo k tajnemu dogovarjanju s transakcijami s
povezanimi strankami ali trgovanjem z notranjimi informacijami, ki Skoduje interesom in
vrednosti imetnikov trznih delnic. Po drugi strani pa dvotirna struktura delnic ustvarja drugo
vrsto agencijskih tezav med imetniki netrznih in trznih delnic zaradi pomanjkanja skupnega
interesa za trzno disciplino in maksimiranja premoZenja delnicarjev. Ker imetniki netrznih
delnic niso mogli prodati svojih delnic na javnih trgih, da bi dosegli dobicek z apreciacijo
cene delnic, kot bi to lahko storili imetniki trznih delnic, so bili morda bolj zainteresirani za
razlastitev virov podjetja v svojo zasebno korist kot za povecanje cene delnice in povecanje
vrednosti podjetja (Jiang & Habib, 2012).

4 POVEZANOST CENTRALNE BANKE IN SANGHAJSKE
BORZE

Klasicna ekonomska teorija poudarja, da obstaja povezava med valutnim trgom in
uspesnostjo borze. V tem smislu obstajata dve raziskovalni Soli. Prva Sola, ki sta jo
predlagala Dornbusch in Fischer leta 1980, skrbi za kanal bilance tekoCega racuna (ali
trgovinske bilance). Ta pristop je bil prevladujo¢ v modelih deviznih tecajev, usmerjenih v
denarni tok. Zagovorniki teh modelov trdijo, da sprememba tecaja vpliva na mednarodno
konkurencnost in s tem na rast ter realni dohodek. Cene delnic se odzivajo na spremembe
menjalnega tecaja, saj je trenutna vrednost prihodnjih denarnih tokov podjetja izrazena in
razlozena s cenami delnic v skladu z ucinkovitostjo trgov (Dornbusch & Fischer, 1980).
Druga skupina so »borznisko usmerjeni« modeli deviznih teCajev, ki predvidevajo, da
inovacije na delniskih trgih vplivajo na agregatno povpraSevanje po premoZzenjskem kanala
in likvidnostnih ucinkov ter tako vplivajo na povpraSevanje po denarju (Gavin, 1989).

Ekonomisti o u¢inku denarne ponudbe na borzo razpravljajo Ze dolgo ¢asa, predvsem pa jih
zanima, ali je denarna politika nevtralna ali ne. Nekateri trdijo, da denarna politika ne more
vplivati na cene delnic, drugi pa so nasprotnega mnenja. Thorbeke (1997) z razli¢nimi
metodologijami dokazuje, da ekspanzivna denarna politika povecuje cene delnic (Liu &
Shresta, 2008).
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Vpliv izvajanja monetarne politike Kitajske centralne banke se na Sanghajski delniski indeks
odraza skozi razlicne dejavnike. Eden izmed pomembnejsih dejvanikov je vpliv valutnega
tecaja na gibanje cen delnic oziroma delniSkega indeksa. Gibanje tecaja vpliva na dobicek
iz poslovanja ali denarni tok podjetja na dva nacina. Prvi mehanizem prenosa je, da podjetje
hrani tuja sredstva s fiksnimi nominalnimi izplacili. Za imetnike obveznic in delnic,
denominiranih v tuji valuti, obstaja tveganje tecaja. Prav tako gibanje tecaja vpliva na
vrednost nepremicnin podjetja, ne glede na to, ali ima podjetje nalozbe doma ali v tujini. Na
nepremicnine domacih podjetij lahko vpliva gibanje teCaja zaradi ucinkov na skupno
povprasevanje, zlasti ¢e prodajajo blago, ki tekmuje z uvozom, in zaradi stroSkov uvozenih
surovin. Na vrednost premozenja podjetja, ki posluje v tujini ali se mo¢no zanasa na izvoz,
bodo vplivala nihanja menjalnih tec¢ajev. Menjalni teCaj ima ucinek dvoreznega meca.
Devalvacija valute v primerjavi s tujimi valutami povecuje izvoz ter izboljSuje denarni tok
in izplacilo dividend za podjetja, ki se zanasSajo na izvoz, zato bi morala biti za ta podjetja
njihova zaloga v negativnem razmerju z vrednostjo domace valute. Po drugi strani pa
depreciacija domace valute povecuje stroske uvoZenega blaga in zmanj$uje denarni tok in
izplacilo dividend za podjetja, ki se zanaSajo na uvoz. Razmerje med cenami delnic in
vrednostjo domace valute za taka podjetja bi moralo imeti pozitivno korelacijo (Liu &
Shresta, 2008).

Obstajata dva mozna mehanizma, po katerih denarna ponudba vpliva na cene delnic. Ker je
stopnja rasti denarja pozitivno povezana s stopnjo inflacije, lahko povecanje denarja v
obtoku povzroci povecanje inflacije. Povecanje inflacije povecuje nominalno obrestno mero
brez tveganja ter povecuje diskontno stopnjo v modelu vrednotenja, kar povzroca negativno
razmerje med denarjem v obtoku in cenami delnic. Tak$na spodbuda, ki se pogosto imenuje
ucinek dobicka podjetij, bi verjetno povzrocila poveCanje prihodnjih denarnih tokov in
tecajev delnic, poleg tega pa bi vlagatelji pricakovali vi§je izplacilo dividend in s tem
povecanje povprasevanja po delnicah podjetij. Zato je uc¢inek ponudbe denarja na cene delnic
empiri¢no vprasanje (Liu & Shresta, 2008).

Ceprav se domneva, da imajo borzni trgi v razvitih drzavah sofisticiran rezim in lahko
prenesejo Sok zaradi gibanja valut, Stevilne Studije, ki ugotavljajo obstoj prelivanja med
menjalnimi tecaji in cenami delnic, kazejo, da ima gibanje menjalnih tecajev pomemben
vpliv na cene delnic na ravni podjetij in sektorjev v industrijskih drzavah (Cuestas & Tang,
2015).

Kitajski valutni sistem naj bi v ve¢ji meri varoval kitajsko gospodarstvo pred zunanjimi Soki,
kar prispeva k stabilizaciji regionalnega gospodarstva. Mednarodna skupnost vse bolj
pritiska na kitajske oblasti, naj cenijo RMB, ki je povzrocil velike trgovinske primanjkljaje
ZDA. Kot odgovor na te pritiske mora Kitajska ustrezno spremeniti valutno politiko. Dnevni
razpon trgovanja z RMB se je tako razsiril z 0,3 % (1994) na 0,5 % (2007), 1 % (2012) in 2
% (2014). Zaradi teh sprememb trg postopoma igra veliko vlogo pri dolocanju menjalnega
teCaja valute RMB (Zhao, 2010). Na Kitajskem je vse ve¢ S§tudij o interakcijah med
menjalnimi tecaji in cenami delnic. Glavne ugotovitve teh Studij razkrivajo, da donosi delnic
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tujega kapitala na kitajskem borznem trgu niso v celoti loceni od globalnih finan¢nih razmer
(Bailey, 1994) in da obstajajo dvosmerna prelivanja volatilnosti med tecaji delnic in
menjalnimi tecaji (Zhao, 2010).

Hkrati obstaja asimetricna vzro¢na zveza, ki poteka od menjalnih te¢ajev do donosnosti
delnic A. Kitajski borzni trg sestavljajo navadne delnice RMB (delnice A) in delnice tujega
kapitala (delnice B). Postopno rahljanje omejitev menjalnega te¢aja RMB bi moralo narediti
kitajski finan¢ni trg ranljive;jsi, zlasti med finan¢nimi krizami (Cuestas & Tang, 2015).

Ma in Kao (1990) menita, da apreciacije valute negativno vplivajo na domaci trg v izvozno
prevladujoc¢em gospodarstvu, saj slabijo konkurencnost izvoznih trgov, medtem ko
aprecirane valute v gospodarstvu, kjer prevladuje uvoz, znizujejo uvozne stroske in imajo
pozitivne uc¢inke na domaci borzni trg.

Kriza, ki se dogaja v eni drzavi v vzponu, se lahko razsiri tudi na sosednja razvijajoca se
gospodarstva. Phylaktis in Ravazzolo (2005) poudarjata, da so pozitivne korelacije med
menjalnimi teCaji in cenami delnic v gospodarstvih pacifiSkega bazena povezane z
ameriSkim borznim trgom, vendar so Soki zaradi financ¢ne krize na dolgorocne interakcije
med temi trgi zacasni. Kljub temu pa empiri¢ni dokazi kazejo, da valutni Soki za vlagatelje
niso ekonomsko pomembni (Griffin & Stulz, 2001), saj so tec¢ajni Soki eksogeni za donosnost
delnic, ki se ve¢inoma dolo¢a na domacem trgu (Grammig, Melvin & Schlag, 2005).

4.1 Gibanje in vplivi obrestne mere na Sanghajski delniki indeks

Finan¢ni analitiki predvidevajo in napovedujejo gibanje delniskih indeksov na podlagi
makroekonomskega dogajanja, kot je sprememba uradne obrestne mere, saj se njihove
napovedi ponavadi nanasajo na osnovne predpostavke dokoncanih empiri¢nih zakljuckov o
razmerju med uradno obrestno mero in ucinkovitostjo delniskih trgov (Lv, Dong & Fang,
2015).

Delniski trg ima vse pomembnejsi vpliv na kitajsko makroekonomijo, vendar se vedno vec
pozornosti namenja tveganju in volatilnosti samega borznega trga. Ker ima obrestna mera
velik vpliv na gibanje delniskega trga, je ena izmed vladnih politik, da preucujejo, kako ta
dejavnik lahko vpliva na ceno delnice. Eden pomembnejsih makroekonomskih dejavnikov,
ki vpliva na investicijske odlocCitve ter vlaganje denarja v nalozbe oziroma vrednostne
papirje, je obrestna mera. Obrestna mera je denar, ki ga posojilojemalec placa
posojilodajalcu za uporabo izposojenih sredstev v dolo¢enem ¢asovnem obdobju. Izrazena
je kot odstotek glavnice, izposojene v casovnem obdobju (npr. mesecna ali letna obrestna
mera). Obrestne mere so lahko fiksne (se skozi zivljenjsko dobo posojila ali naloZbe ne
spreminjajo) ali spremenljive (se spreminjajo in so pogosto vezane na osnovni indeks, kot
npr. enoletna obrestna mera) (Glantz & Kisell, 2014).

Obrestne mere so klju¢nega pomena, saj vplivajo na ponudbo in povprasevanje po finan¢nih
prihrankih, ki jih podjetja potrebujejo za investicijske nakupe ter kratkorocno financiranje
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nalozb. Klju¢ni dejavniki, ki vplivajo na vis§ino obrestnih mer, so proracunski primanjkljaj,
inflacija, spremembe v mednarodnem pretoku kapitala, denarna politika in njen vpliv na
koli¢ino denarja v obtoku ter gospodarska rast (Madura, 2006).

Z nenehnim izboljSevanjem stopnje trzenja na Kitajskem imajo delnice tako vpliv kot tudi
odnos do gospodarstva, saj je vloga borze v barometru trznega gospodarstva vec kot o€itna.
Propad borznega trga je postal glavna znacilnost financne krize, ki je izbruhnila v drzavah v
vzponu v zadnjih 30 letih. Vlada mora sprejeti dobre ukrepe za reSevanje takih tezav. Obstaja
veliko dejavnikov, ki vplivajo na cene delnic, zato je prilagoditev referencne obrestne mere,
ki jo izvaja Centralna banka Kitajske tema, ki je nenehna skrb v finanénem sektorju. Indeks
delniskih tecajev je celovit odraz delovanja borze, obrestne mere pa imajo zelo velik pomen
za valutni trg in so eno od pomembnih sredstev regulacije denarne politike (Chen, 2018).

Oslabitev finan¢ne ureditve v zadnjih letih je povzrocila krepitev informacijskih in
kapitalskih tokov med denarnimi in finan¢nimi trgi. Nenehno se krepi povezava med
obrestnimi merami in indeksi cen delnic. Obrestne mere lahko spremenijo stroSke
financiranja podjetij. ZniZanje obrestnih mer lahko izboljSa poslovno okolje podjetij,
zmanj$a poslovna tveganja in poveca dobickonosnost podjetij. Po drugi strani pa so prihranki
in obrestne mere alternativno razmerje, saj se bo posledi¢no zaradi tega dejavnika moc¢no
spremenil delez sredstev. S staliS¢a vedenjskih financ se pricakuje, da se bodo vlagatelji
spremenili zaradi sprememb obrestnih mer, kar bo sprozilo Soke na borzi (Chen, 2018).

Ekonomista Xiangbing in Zhuo (2010) sta v svoji raziskavi preucevala kratkorocno in
dolgoroéno nihanje obrestne mere ter njen vpliv na stabilnost Sanghajskega indeksa. Studija
je pokazala, da bi prilagoditve obrestnih mer vplivale na Sanghajski indeks ter da ima
upadajoce zanimanje mocnejsi vpliv kot naras¢ajoce zanimanje po indeksu. Borzni indeks
in obrestna mera se hkrati povecata dva dneva po uskladitvi obrestnih mer, toda dolgoro¢no
bodo prilagoditve obrestnih mer pripomogle k stabilnosti Sanghajskega indeksa in tako
ucinkovito preprecile nastanek borznega balona.

V stevilnih dejavnikih, ki vplivajo na borzno gibanje, je obrestna mera razmeroma obcutljiv
dejavnik, noben drug dejavnik ne more imeti bolj daljnoseznega in pomembnejSega vpliva
na borzo kot obrestna mera. Po eni strani bodo nihanja obrestnih mer povzrocila spremembe
oportunitetnih stroSkov borznih vlagateljev, kar bo povzrocilo prilive ali odlive kapitala na
borzo, kar vpliva na stabilnost borznega trga. Po drugi strani pa bo nihanje obrestnih mer
vplivalo na strukturo nalozb vlagateljev in na smer pretoka ter obseg sredstev z
reorganizacijo sredstev, prav tako na ponudbo in povpraSevanje po sredstvih na borzi ter na
teCaje delnic, kar bo povzrocilo nihanja na borzi (Xiangbin & Zhuo, 2010).

Bulmash (1997) in Trivoli (1999), Mukherjee (1998) in Naka (2002), Ramin in Tiong
(1997), Alireza (2000) in Strauss (2001) so naredili empiri¢no Studijo dolgotrajnega odnosa
med obrestno mero ter drugimi makroekonomskimi spremenljivkami in cenami delnic.
Bulmash in Trivoli sta preucevala razmere v Zdruzenih drzavah Amerike, Mukherjee in
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Naka sta naredila empiri¢no analizo japonskih podatkov, Ramin in Tiong ter Alireza in
Strauss pa so proucevali primere v Singapurju in evropskih drzavah (Francija, Nemcija,
Nizozemska, Svica, Zdruzeno kraljestvo). Ceprav so imeli razli¢ne raziskovalne predmete
in razli¢ne trge, so uporabljali iste raziskovalne metode — to je kointegracijsko teorijo, ki jih
je posledi¢no vodila do istega zakljucka — tecaji delnic so v negativni korelaciji z dolgoro¢no
obrestno mero, v pozitivni pa s kratkoro¢no (Xiangbin & Zhuo, 2010).

V kratkem obdobju obrestna mera relativno lazje vpliva na borzo. V kratkem obdobju skupni
prihodki podjetij ne bodo moc¢no prizadeti, ceprav so v kratkem obdobju omejeni s
prilagajanjem proizvodnje in ponudbe. Kljub temu lahko obrestna mera vpliva na vrednost
podjetja, kar bo posledi¢no vplivalo na cene delnic. Politike nizkih obrestnih mer obicajno
sprejemajo vlade za spodbujanje gospodarskega razvoja, zato je mogoce predvideti, da se
bodo prihodnji dobicki podjetij povecali zaradi splosne gospodarske blaginje, zato bo cena
delnic padla z dvigom obrestne mere. Visoka obrestna mera, ki jo vlada uporablja za
zajezitev inflacije, je signal ohlajanja celotnega gospodarstva, kar vpliva na zmanjSani
pricakovani dobicek podjetij, kjer bo prizadeta prihodnja vrednost podjetij, ki jo pricakujejo
vlagatelji. Prilagoditve obrestnih mer bodo vplivale na financno stanje podjetja, zaradi Cesar
se bodo donosi obveznic spreminjali z gibanjem cen delnic, vlagatelji pa lahko prilagodijo
svoje portfelje glede na spremembe dohodka (Xiangbin & Zhuo, 2010).

Obrestna mera lahko vpliva na cene delnic z nihanji ponudbe in povprasevanja na trgu
vrednostnih papirjev, saj viSja obrestna mera vodi v narascanje donosov alternativnih
finan¢nih sredstev delnice, poveCuje povprasevanje vlagateljev po alternativnih finan¢nih
sredstvih ter zmanjSuje povprasevanje po delnicah, kar posledi¢no vodi v znizanje tecajev
delnic. Hkrati prilagoditve obrestnih mer povzrocajo nihanja ponudbe in povprasevanja na
borzi ter vplivajo na borzne sklade, zlasti na porabo posojilnega kapitala pri nakupu in
prodaji delnic. Na obrestno mero v kratkem obdobju lahko vplivata tudi politika in deljenje
obcutljivih informacij (Xiangbin & Zhuo, 2010).

Dolgoro¢ni ucinki obrestne mere na borzo so zapletenejsi. V daljsSem obdobju imajo podjetja
dovolj Casa, da spremenijo obseg proizvodnje, pogoji poslovanja podjetij so podvrZeni
Stevilnim uc¢inkom, kot so gospodarski cikli, nalozbeni trendi, mejna nagnjenost k porabi,
prihodnja pricakovanja itd. Celotni dohodek podjetja je negotov, u¢inek nihanj obrestnih
mer na borzne cene ni ve¢ preprosto obratno razmerje. Prilagoditev obrestnih mer bo kot
ekonomska spremenljivka povzrocila spremembe makroekonomskega okolja, uspeSnosti
poslovanja druzb, ki kotirajo na borzi, in drugih dejavnikov ter bo imela vecstranski vpliv
na teCaj delnic (Xiangbin & Zhuo, 2010).

4.2 Razvoj Sanghajske borze in Sanghajskega delni$kega indeksa

Sanghaj je prvo mesto na celinski Kitajski, v katerem so se pojavile delnice, trgovanje z
delnicami in borze. Trgovanje z delnicami se je v Sanghaju zagelo Ze v 60. letih 19. stoletja.
Leta 1891 je bilo v Sanghaju ustanovljeno Sanghajsko zduZenje borznih posrednikov
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(Shanghai Share Brokers Association), zgodnja oblika borze. Kasneje, v dvajsetih letih
prej$njega stoletja, se je z ustanovitvijo Sanghajske borze vrednostnih paprijev (angl.
Shanghai Securities Goods Exchange) in Sanghajska kitajska borza vrednostnih paprijev
(angl. Shanghai Chinese Securities Exchange) Sanghaj pojavil kot finan¢no sredisce
Daljnega vzhoda, kjer so lahko kitajski in tuji vlagatelji trgovali z delnicami, obveznicami
in terminskimi pogodbami. Leta 1946 se je Sanghajska kitajska borza vrednostnih paprijev
(angl. Shanghai Chinese Security Exchange) preimenovala v Sanghajsko borzo vrednostnih
papirjev (angl. Shanghai Securities Exchange Co., Ltd.), pozneje, leta 1949, pa so bila vsa
mesta trgovanja z vrednostnimi papitji zaprta (Shanghai Stock Exchange, 2021).

Od leta 1980 je kitajski trg vrednostnih papirjev rasel v tandemu z reformo in odpiranjem
drzave ter razvojem socialisticnega trznega gospodarstva. Leta 1981 se je nadaljevala
ponudba zakladnih obveznic. Leta 1984 so bile delnice in podjetniske obveznice izdane v
Sanghaju in drugih regijah. 26. novembra 1990 je bila ustanovljena Sanghajska borza, 19.
decembra istega leta pa je zacela uradno delovati (Shanghai Stock Exchange, 2021).
Ustanovitev borz v Sanghaju in kasneje v Shenzhenu v zgodnjih devetdesetih letih je
zaznamovala ponovni vzpon kitajskega delniskega trga, ki je hitro rasel in spodbudil reformo
financnega sistema ter korporativnega upravljanja. Kitajski prebivalci so sprva lahko
trgovali samo z delnicami A, denominiranimi v kitajskem RMB. Leta 1991 so bile lansirane
delnice B, denominirane v ameriSkih ali hongkonskih dolarjih, kar je omogocilo omejeno
sodelovanje tujcev (Yao, Luo & Morgan, 2008).

Od leta 1992 do 2006 se je stevilo podjetij, ki kotirajo na borzi, povecalo s 53 na 1434, trzna
kapitalizacija pa s 104 na 8.940 milijarde RMB. Januarja 2004 je drzavni svet izdal vec
mnenj o spodbujanju reforme, odpiranju in stabilizaciji razvoja kapitalskega trga. [zpostaviti
je treba, da je to bilo prvi¢, da je drzava razjasnila funkcijo, usmeritev in vlogo kapitalskega
trga, ki predstavlja epohalno obdobje kitajskega financnega sektorja. Poleg tega so trajna
rast nacionalnega gospodarstva, izbolj$ano pravno okolje, kotacija velikih in novih podjetij,
dokoncanje reform delitve lastniSkega kapitala ter pricakovana apreciacija kitajske valute
spodbudili razvoj kitajskega borznega trga. Od konca leta 2006 je kitajski delniski trg
dozivel izjemno rast, Sanghajski indeks pa se je v enem letu zvisal za ve¢ kot 3000 tock
(Yao, Luo & Morgan, 2008).

Borza Bull Run na Kitajskem je v obdobju 2006-2007 pritegnila svetovno pozornost. V
petnajstih mesecih se je kompozitni indeks Shanghai Stock Exchange sredi oktobra 2007
povecal za veé kot trikrat na priblizno 6000. Stevilni finanéni analitiki in borzni posredniki
so poskusali raziskati dejavnike, ki poganjajo trg. Sprasevali so se, ali so doloceni sektorji
spodbudili borzo ali pa je bila rast zgolj sentimentalna evforija, povezana z olimpijskimi
igrami v Pekingu leta 2008 (Yao, Luo & Morgan, 2008).

Razvoj trga do oktobra 2007 je zaznamovala hitra rast cen ban¢nih delnic. Uvrstitev

Industrijske in komericalne banke Kitajske (v nadaljevanju ICBC) leta 2006 na Sanghajsko
in hongkonsko borzo trgu je privedla do tega, da je prvi dan trgovanja ICBC pridobil 15 %
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delez na Hongkonski borzi in 5 % delez na Sanghajski borzi. Do konca leta 2006 je trzna
kapitalizacija ICBC presegla 250 milijard dolarjev in je predstavljala 20 % Sanghajskega
indeksa, bancni sektor pa skoraj polovico trzne kapitalizacije delnic (Yao, Luo & Morgan,
2008).

Po enaintridesetih letih hitrega razvoja je borza prerasla v celovito, odprto in storitveno
usmerjeno borzo. S celovito trzno strukturo borza ponuja produkte delnic, obveznic, skladov
in izvedenih financnih instrumentov; ima sisteme trgovanja in komunikacijsko
infrastrukturo svetovnega razreda, ki lahko podpirajo ucinkovito in stabilno delovanje trga
vrednostnih papirjev v Sanghaju. Hkrati ima udinkovit samoregulativni sistem, ki lahko
zagotovi urejeno delovanje trga vrednostnih papirjev v Sanghaju. S temi prednostmi je
Sanghajski trg vrednostnih papirjev hitro rasel, tako po velikosti kot po Stevilu vlagateljev,
zaradi Cesar je borza postala eden najbolj reprezentativnih nastajajocih kapitalskih trgov. Po
statisticnih podatkih Svetovne zveze borz se je borza konec leta 2020 uvrstila na 3., 4.
oziroma 2. mesto po skupni trzni kapitalizaciji, skupnem prometu in zbranem kapitalu ter
tako postala ena izmed najbolj$ih borz v svet (Shanghai Stock Exchange, 2021).

Novembra 2018 je kitajski predsednik Xi Jinping napovedal, da Kitajska uvaja Odbor za
znanstveno in tehnolosko inovacijo (angl. Shanghai Stock Exchange STAR market, v
nadaljevanju STAR market) in nov sistem javne ponudbe prve izdaje delnic, ki temelji na
registraciji pilota v Sanghaju. S tem bi podprli prizadevanje Sanghaja, da postane
mednarodno finan¢no srediSce ter sredis¢e znanosti in inovacij, ki vztrajno izboljSuje temelje
domacega kapitalskega trga. Vse te pobude pomagajo krepiti drzavni sistem kapitalskega
trga na vec ravneh, narediti kapitalski trg uc¢inkovitejsi pri podpiranju realnega gospodarstva
in spodbujajo Sanghaj kot sredi$¢e mednarodnih financ ter inovacij. Zadrtali so si tudi
izvedljivo pot, s katero lahko borza izboljSa trzne funkcije, institucionalne okvire in
vkljucenost trga (Shanghai Stock Exchange, 2021).

Po zasnovi STAR Market deluje po sistemu javne ponudbe prve izdaje delnic, ki temelji na
razkrivanju informacij in pilotni registraciji, hkrati pa je zavezan podpiranju znanstveno-
tehnoloskih in inovativnih podjetij, ki so usklajena z nacionalnimi strategijami, imajo
temeljne in prodorne tehnologije ter uzivajo visoko stopnjo priznanj na trgu. Pod vodstvom
Kitajske regulativne komisije za vrednostne papirje in s podporo mestne vlade Sanghaja je
borza uspela razviti glavne okvire, postopke, pravila in smernice za trg Shanghai Stock
Exchange STAR Market, ki temelji na pilotni registraciji sistema v samo $tirih mesecih. Prva
skupina 25 podjetij je bila julija 2019 uvrscena na javno trgovanje, kar je pomenilo uspeSen
zakljucek ene od najpomembnejsih nalog pri reformi kitajskega kapitalskega trga. Do konca
leta 2020 je na trgu Shanghai Stock Exchange STAR Market kotiralo 215 podjetij s skupno
trzno kapitalizacijo 3,3 bilijona juanov. Skupni kapital, ki ga je trg zbral, znasa 223,7
milijarde juanov (Shanghai Stock Exchange, 2021).
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4.2.1 Segmentiranje vrst delnic Sanghajske borze

Shanghai Stock Exchange Composite Index, v nadaljevanju Sanhajski indeks, objavljen 15.
julija 1991, je prvi indeks, ki odraza uspesnost celotnega trga vrednostnih papirjev v
Sanghaju, ki vkljucuje celotne delnice A in delnice B, ki kotirajo na SSE, in se izra¢una na
podlagi skupne trzne kapitalizacije teh kotiranih delnic. Predstavlja 20-letno zgodovino
razvoja kitajskih kapitalskih trgov in je najbolj razSirjen indeks na kitajskem trgu
vrednostnih papirjev (Shanghai Stock Exchange, 2020).

Delnice razreda A so na voljo samo kitajskim drzavljanom, delnice razreda B pa samo tujim
drzavljanom. Za njih so zabelezeni pomembni popusti pri cenah delnic. Ugotavljeno je bilo,
da je razlika v ceni delnic posledica nelikvidnih trgov z delnicami B. Relativno nelikvidne
delnice B imajo visji pri¢akovani donos, kar posledi¢no vodi v nizje cene, da bi vlagateljem
nadomestile povecane stroske trgovanja. Cene delnic B obicajno bolj priblizujejo trznim
temeljem kot cene delnic A, zato na kitajskih trgih namesto popustov z delnicami B najdemo
premije A delnic (Chen, Lee & Rui, 2001).

Mocno $pekulativno vedenje kitajskih vlagateljev lahko spodbudi rast cen delnic A, delniski
trg delnic B pa ima nizjo likvidnost. Eden od razlogov, zakaj tuji vlagatelji vlagajo v delnice
B, je, da zelijo diverzificirati svoj portfelj. Ce so cene delnic B mo&no povezane s cenami
tujih delnic, tuji vlagatelji morda ne bodo Zzeleli vlagati v njih, saj nimajo obcutne
diverzifikacijske vrednosti (Ma, 1996).

Glavni pomisleki vlagateljev na Kitajskem se nanaSajo predvsem na transparentnost podjetij,
postenost, upravljanje, spremljanje in regulacijo podjetij, ki kotirajo na borzi (Anderson,
2000).

4.2.2  Nalozbena politika in strategije vlagateljev na Sanghajski borzi

Raziskave so pokazale, da so prihodnji donosi delnic predvidljivi na podlagi preteklih
donosov na Stevilnih mednarodnih trgih vrednostnih papirjev. Razvijanje strategij, ki bi
izkoristile avtokorelacije varnosti donosov, in iskanje razlogov za nenormalne pozitivne
donose, ki so posledica strategij trgovanja, sta glavna cilja nalozbenih raziskav. Ena izmed
pomembnejsih strategij, ki jo zasledujejo investitorji na Sanghajski borzi, je strategija zagona
(Macha, 2013).

Zagonske strategije trgovanja so bile preucene in potrjene na Stevilnih svetovno znanih
razvitih delniskih trgih, a za razvijajoce se trge je zgodba Se vedno dvoumna. Jegadeesh in
Titman (1993) sta v nasprotju s hipotezo o ucinkovitem trgu, ki jo je uvedel Fama (1970),
nasla moc¢ne dokaze o strategijah trgovanja z zagonom v tem, da je zmagovalni portfelj
dosledno presegal portfelj porazencev v obdobjih posedovanja od 3 do 12 mesecev.
Ugotovili so, da so cene delnic na ameriski borzi samodejno korelirane (Macha, 2013).
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Pri nadzoru trznih donosov in transakcijskih stroskov je bilo ugotovljeno, da bi vlagatelji, ki
uporabljajo strategije zagona, v ¢asovnem obdobju od leta 2007 do 2012 lahko ustvarili
vrhunske donose. Poleg tega je Macha analiziral, ali so donosi strategij zagona, ki
vkljucujejo Sanghajske delnice, odvisni od industrije. Ugotovitve kazejo, da zagon na
Sanghajski borzi o¢itno poganjajo delnice visoke tehnologije, pri ¢emer so financni sektorji
v tem obdobju izkazovali najslabse rezultate. Stevilni strokovnjaki so preudili strategije
trgovanja z zagonom tako na nacionalnih kot na mednarodnih borznih trgih, vendar bi
njihove Studije morali ponovno preuciti, saj je teorija o uc¢inkovitih trznih hipotezah, ki sta
jo predlagala Fama in French, e vedno sporno podrocje, vredno prihodnjih raziskovalnih
prizadevanj. Nobeno od prebranih prispevkov ni dalo prepri¢ljivih rezultatov, temvec
kvecjemu nabor nasprotujocih si utemeljitev (Macha, 2013).

Chui, Titman in Wei (2010) so v analizi 55 drzav z uporabo podatkov od februarja 1980 do
junija 2003 ugotovili, da lahko kultura pomembno vpliva na vzorce donosnosti delnic, kar
je skladno z idejo, da vlagatelji v razli¢nih kulturah informacije razlagajo na razli¢ne nacine.
Podvrzeni so razli¢nim pristranskostim, kar posledi¢no vpliva na obseg uspeha zagonskega
trgovanja na splosno.

Su (2011) je z uporabo meseénih cen delnic za vsa podjetja, ki kotirajo na borzah v Sanghaju
in Senzenu med januarjem 1994 in decembrom 2008, ugotovil znatne nenormalne dobicke
za strategije trgovanja z zagonom industrije, tudi po nadziranem ucinku zamika in zagona
posameznih delnic. Poleg tega je bil dobi¢ek zagona, ki so ga ustvarile komponente,
specificne za industrijo, veliko vecji od dobicka, ki so ga ustvarile komponente s skupnim
faktorjem v Fama-French trifaktorskem modelu in modelu treh faktorjev z zapoznelo
reakcijo.

Strategija zagona je misljena kot portfeljska strategija brez stroskov, ki kupuje delnice, ki so
se v preteklosti dobro obnesle, in prodaja delnice, ki so bile v preteklosti slabSe. Macha
(2013) je v svoji raziskavi z uporabo podatkov Sanghajske borze analiziral donosnost
strategij zagonskega trgovanja na Sanghajski borzi na podlagi podatkov o mese¢nih donosih
od decembra 2007 do februarja 2012. Ugotovitve prikazujejo, da bi lahko vlagatelji vseh
vrst (od institucij do zasebnikov) po letih temeljitih analiz in znatnem zavedanju ucinkov
zagona, ki se sprozijo v poslovnih ciklih, ustvarili vrhunske donose z uporabo strategij
trgovanja s portfeljskim zagonom.

IzboljSane uspeSnosti so pomembne tudi po prilagoditvi trga in upoStevanju transakcijskih
stroskov ter pri ve¢ kombinacijah obdobij razvrS¢anja in posedovanja. Nazadnje je bilo
ugotovljeno, da je donos strategij zagona trgovanja, ki vkljuéuje Sanghajsko borzo, odvisen
od industrije, ki sestavlja njegov indeks. Momentalni dobicek na Sanghajski borzi je dalec¢
od delnic, ki jih zagotavljajo nalozbe v visoke tehnologije (Macha, 2013).
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5 METODOLOSKA IZHODISCA EMPIRICNE RAZISKAVE

Raziskave avtorjev na tematiko vzro¢no-posledicne povezave med obrestno mero in
delniskimi indeksi prikazujejo, da so velike donosnosti in nestanovitnosti delniskega trga
medsebojno odvisne ter da obstajajo ucinki prenosa informacij iz ZDA na druge razvite trge
oziroma trge v razvoju. V zadnjih desetletjih so nastajajoci trgi vse bolj pozorni na
integracijo globaliziranih delniskih trgov (Moon & Yu, 2010).

Zaradi omenjenih povezanosti in medsebojne odvisnosti med obrestno mero in delniskimi
indeksi smo se odlocili magistrsko delo in raziskovalno vprasanje podrediti delniskemu trgu
v razvoju, in sicer kitajskemu trgu. Ena od specifi¢nosti kitajskega delniskega trga je, da ima
razli¢ne stopnje omejitev pri odlivu kapitala. Te omejitve se nanasajo na tuje lastniStvo
domacega kapitala, saj s tem drzava zeli zagotoviti domaci nadzor nad lokalnimi podjetji,
zlasti tistimi, ki so strateSko pomembna podjetja pri doseganju nacionalnih interesov. Stroski
kapitala so za kitajske drzavljane nizji od stroSkov za tujce, saj kitajski borzni trgi lahko
predstavljajo edino nalozbeno alternativo nizko donosnim ban¢nim depozitom (Ma, 1996).

Ekonomska teorija namiguje, da bi morale cene delnic odrazati pricakovanja glede
prihodnjega poslovanja podjetja, zato so za oblikovanje makroekonomskih politik drzave
zelo pomembni  vzro¢no-posledicni odnosi in  dinami¢na interakcija med
makroekonomskimi dejavniki in borznimi trgi. Vlagatelji verjamejo, da denarna, devizna in
obrestna politika drzave ter makroekonomski dogodki mo¢no vplivajo na nestanovitnost cen
delnic, kar pomeni, da lahko makroekonomske spremenljivke vplivajo na naloZbene
odlocitve vlagateljev, kar motivira Stevilne raziskovalce, da opazujejo razmerja med
donosnostjo delnic ter makroekonomskimi spremenljivkami (Amarasinghe, 2015).

Pri izpeljavi empiri¢nega dela smo si pomagali s Studijo dveh ekonomistov, Geske in Roll,
ki sta primerjala obojestranski vpliv obresntih mer na donosnosti delnic in prav tako obratni
vpliv. V §tudiji sta predstavila obrnjeno vzrocno zvezo, kjer so spremembe obrestnih mer in
cen delnic socasne z razmerjem med pri¢akovano inflacijo in poznejSimi donosnostmi delnic
empiricna iluzija. Ta iluzija izhaja iz lazne vzrocnosti, ki jo povzro¢a kombinacija
obrnjenega modela inflacije prilagajanja pricakovanj in obrnjenega modela vracanja denarja
v gospodarstvo. Geske in Roll sta z argumentom obrnjene vzrocne zveze pojasnila sodoben
odnos med spremembami obrestne mere in donosnostjo delnic. Argument obrnjene
vzro¢nosti ne more razloziti dolgotrajne povezanosti, pri ¢emer enosmerna Grangerjeva
vzroc¢nost vodi od sprememb obrestne mere do donosnosti delnic (Geske & Roll, 1983).

S pomocjo kointegracije, ki sta jo prva predlagala Engle in Granger (1987), so potekala
raziskovanja  empiri¢nih  dolgoroénih  razmerij med delniSkimi indeksi ter
makroekonomskimi dejavniki in njihovimi vplivi na gospodarske aktivnosti. Te Studije
ugotavljajo, da so cene delnic povezane s pricakovanjem prihodnje proizvodnje zaradi vpliva
na diskontirano vrednost sprememb denarnih tokov in dividend.
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Ker je Kitajska drzava, ki Se vedno izpopolnjuje svoj financ¢ni sistem, predpostavljam, da bo
dolgoroéna obrestna mera odrazala vzrok spremembe gibanja Sanghajskega delniskega
indeksa. Padci obrestnih mer ponavadi vodijo v velike pozitivne donose delnic in delniskih
indeksov, vendar ko se obrestne mere zviSajo, ne moremo opaziti tako velikega ucinka pri
padcu donosnosti delnic (Domian, Gilster & Louton, 1996).

Casovni okvir, v katerem bom opazovala spremembe obrestne mere in Sanghajskega
delniskega indeksa, ki je sestavljen iz delnic A in B, je med letoma 2008 in 2019. Uporabili
smo dnevne podatke indeksa od julija 2008 do julija 2019 za Sanghajski delnigki indeks,
velikost vzorca bo 4047 opazovanj. To obdobje opazovanja je pomembno, saj sta pri gibanju
indeksa upostevani obe financni krizi (iz leta 2008/2009 in 2012/2013), ki sta igrali veliko
prelomnico za celotno svetovno gospodarstvo. Izracun vrednosti kompozitnega indeksa je
ponderiran glede na skupno trzno vrednost delnic, ki kotirajo na borzi, in ne le na delez, s
katerim se trguje, tako da v strukturi prevladujejo delnice financ¢nega sektorja. Za dolgoro¢no
obrestno mero bom uporabila uradno obrestno mero, ki jo doloci Kitajska centralna banka
(angl. Long Term Interest Rate: Treasury Bond Yield 10 Years). Poleg omenjenih glavnih
spremenljivk smo zraven pripeljali in opazovali odzive Se navidezne spremenljivke (angl.
dummy variable), indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in. Velikost vzorca teh dveh spremenljivk
bo 4048 opazovan,.

5.1 Teoreti¢ni vidik Grangerjevega testa vzro¢nosti in analize stacionarnosti

Med pregledom literature za izpeljavo ekonometri¢énega modela smo se odlocili, da bom za
preucevanje in testiranje osrednje hipoteze izhajala iz osnovne ekonometri¢ne literature, kjer
je za omenjeno empiri¢no testriranje hipotez najbolj primeren Grangerjev test vzrocnosti
(Gujarati, 2004, str. 824).

Ta metoda prikazuje nacin opisovanja razmerja med dvema ali ve¢ spremenljivkami, ko ena
povzro¢a drugo oziroma druge. V mnogih realnih gospodarskih situacijah pa obstaja sum,
da se pojavljajo povratne informacije, zato je v takih situacijah tezko razlagati fazne
diagrame. Problem se pojavi, ko je treba omogociti teste, ki bodo definirali vzrocnost ter
povratne informacije (Granger, 1969).

Grangerjev test vzrocnosti je eden izmed najpogosteje uporabljenih tehnik za ugotavljanje,
ali je izbrana ¢asovna serija koristna za napovedovanje druge ¢asovne serije. Casovna serija
X povzroca Grangerjevo vzro¢nost ¢asovni seriji Y v primeru, da X vrednosti predstavljajo
znacilne informacije o prihodnjih vrednostih Y. NajpomembnejSe dejstvo Grangerjevega
testa vzrocnosti je, da bodocCa gibanja ene Casovne spremenljivke ne morejo vplivati na
gibanje druge casovne spremenljivke v preteklosti, kar vodi v zakljucek, da prihodnost ne
more povzrocCati sedanjosti. Pri Grangerjevem testu imajo vzroc¢nosti informacije klju¢no
vlogo pri napovedovanju obravnavanih ¢asovnih spremenljivk (Granger, 1969).
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Studije z uporabo Grangerjevega testa vzrocnosti so skuSale raziskati obstoj in smer
»vzrocnih« razmerij med denarnimi, makroekonomskimi in finan¢nimi spremenljivkami
(Granger, 1969).

V devedestih letih so se intenzivno proucevala dinami¢na gibanja cen delnic ter povezovanje
kitajskih delnigkih trgov A in B na borzah v Sanghaju in Senzenu (Laurence, Cai & Qian,
1997; Liu, Song & Romilly, 1997; Shen, Chen & Chen, 2007). Na splosno je preizkusena
vzro¢na smer med trgi negotova, vendar je vodilni polozaj delnic B splosno dogovorjen,
zlasti Ce je vkljuCena borza v Hongkongu (Kim & Shin, 2000; Tian & Wan, 2004).

To pomeni, da bi lahko tuji vlagatelji pomembno vplivali na trge, ki so odprti samo za
kitajske rezidente. Nekatere druge Studije primerjajo razlike na borzi med ZDA, Japonsko
in SirSo regijo Kitajske. Ugotovljeno je bilo, da ima ameriska delnica moc¢nejsi vpliv na
kitajski trg kot na Japonskem, ravnovesna razmerja med trgom delnic A in drugimi trgi pa
so stabilnejSa kot na delniskem trgu B (Huang, Wang & Hu, 2000; Tian, 2007).

Skozi analiziranje in preucevanje izvedbe ekonometri¢nega testa smo zaznali, da objave
obrestnih mer lahko vplivajo na borzo po dveh kanalih in imajo u¢inek na gibanje indeksa
pred objavo ali pa po objavi obrestnih mer. Njihov ucinek na gibanje indeksa pride po objavi
spremembe gibanja obrestne mere. Ce u¢inek objave obstaja, bi morale biti spremembe cen
delnic statisticno znacilne, saj se udelezenci na trgu odzovejo na objave obrestnih mer z
vkljuéitvijo informacij v svoj cenovni model. Ce bi bila analiza u¢inkov objav obrestnih mer
preprosta, bi udelezenci na borznem trgu lahko pravilno predvideli spremembe in temu
prilagodili svoj odlogitve, kam bodo vlagali. Ce vsi udelezenci na trgu v celoti napovedujejo
spremembe obrestnih mer, objave le-teh ne dajejo novih informacij (Fama, 1970).

5.2 Izpeljava Grangerjev testa vzrocnosti

Grangerjev test vzroc¢nosti se uporablja za analizo soodvisnosti med borznim indeksom in
cenami ban¢nih delnic na podlagi modela vektorske avtoregresije (VAR). Natancneje, Ce
spremenljivka X »Granger-povzroc¢a« drugo spremenljivko Y, morajo pretekle vrednosti X
vsebovati informacije, ki pomagajo napovedati Y nad informacijami, ki jih vsebujejo samo
pretekle vrednosti Y. Splosno specifikacijo Grangerjevega testa vzroCnosti v bivariatnem
kontekstu je mogoce izraziti kot enacbi (1) in (2) (Granger, 1969).

Inindex, = ay + Xi_; @; (Inindex),_; + X_, ¢; (Ininterest),_; + p; (1)

Ininterest, =By + Xt Bi (Inindex),_; + Z?=1 8 (Ininterest),_;j + Uy (2)
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6 INTERPRETACIJA PODATKOV EMPIRICNE RAZISKAVE

Osrednja hipoteza magistrskega dela temelji na ekonomskem vprasanju, kaj je v zvezi
Sanghajskega delniskega indeksa — obrestne mere vzrok in kaj posledica, saj s tem
poizkuSamo dolo¢iti vzrocno-posledi¢no zvezo med njima. V vsakem primeru lahko trdimo,
da med obema spremenljivkama obstaja negativna stopnja korelacije, tezko pa je trditi,
katera je odvisna in katera neodvisna spremenljivka. V magistrskem delu zastavljena
hipoteza pravi, da je gibanje Sanghajskega delniskega indeksa posledica in ne vzrok gibanja
obrestne mere.

Zbiranje in kvaliteta podatkov sta kljuCnega pomena za izvedbo kvalitetne analize, Se
pomembnejSe pa je interpretiranje podatkov, da dobimo smiselno celoto. Preden
predstavimo uporabljene podatke v analizi, bomo najprej predstavili vhodne podatke, ki smo
jih uporabili v magistrskem delu. Vhodne podatke smo pridobili iz Blombergove baze
podatkov, kjer smo za analizo uporabili dnevne podatke med julijem 2008 in julijem 2019.
Spremenljivka Sanghajski delniski indeks je bila opazovana 4047-krat, spremenljivki
dolgoroc¢na obrestna mera in indeks cen Zivljenjskih potrebscin pa 4048-krat-. Vse podatke
smo obdelovali v statisticnem programu Stata. Seznam vkljuc¢enih opazovanj je prikazan v
spodnji tabeli 2. Za vsako spremenljivko so izracunani njena aritmeti¢na sredina, standardni
odklon ter minimalna in maksimalna vrednost.

Tabela 2: Osnovni pregled opazovanih spremenljivk

Spremenljivke St. Aritmeti¢na | Standardni | Minimalna | Maksimalna
opazovanj | sredina odklon vrednost vrednost

Donosnost Sanghajski delniski| .,/ 0,0000249 | 0,0332174 |-0,0710307 | 0,0718308

indeks
D"lgomcna"br:gz 4048 | 3,570655 | 0,4138569 | 2,7177 4,6294
Indeks cen Zivljenjskih | yo06 | 5434532 | 1576719 | 07 5.9
potrebscin

Vir: lastno delo.

Primarno izvedemo multiplo regresijo, ki se uporablja za napovedovanje vrednosti odvisne
spremenljivke (t. i. spremenljivka izida) na podlagi vrednosti dveh ali ve¢ neodvisnih
spremenljivk (t. i. spremenljivke napovedovalca). Pri razlagi rezultatov smo se osredotocili
na razlago vrednosti kofecienta determinacije (v nadaljevanju "R?"). "R?" nam pove delez
variance v odvisni spremenljivki, ki jo je mogoce razloziti z linearnim vplivom neodvisnih
spremenljivk (Statistics Laerd, 2018).

Iz vrednosti 0,0002 je razvidno, da neodvisne spremenljivke pojasnjujejo 0,02 %
variabilnosti odvisne spremenljivke, to je gibanja donosnosti Sanghajskega indeksa. Prav
tako je pomembno opazovati vrednost F-testa in Ce se splo$ni regresijski model dobro prilega
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podatkom (Statistics Laerd, 2018). Rezultat kaze, da neodvisne spremenljivke statisticno
znacilno dobro napovedujejo odvisno spremenljivko, F(2, 4044) = 4,42, p = 0,012 (4.
regresijski model se dobro prilega podatkom).

Nestandardizirani koeficienti kazejo (tabela 3), koliko se odvisna spremenljivka spreminja z
neodvisno spremenljivko, ko so vse druge neodvisne spremenljivke konstantne (Statistics
Laerd, 2018). Nestandizirani koeficient, dolgorocna obrestna mera znasa 0,0002991, kar
pomeni, da se za vsak dan zviSanja obrestne mere poveca donosnosnost Sanghajskega
delniskega indeksa v povprecju za 0,0002984 USD. Za drugi koeficient, indeks cen
zivljenjskih potrebsc¢in, je vrednost koeficienta enaka —0,0003811. To pomeni, da se vsak
dan zviSanja indeksa cen zivljenjskih potrebscin donosnost Sanghajskega delniskega indeksa
zniza v povprecju za 0,00381 USD.

Preizkusimo lahko statisticno pomembnost vsake od neodvisnih spremenljivk in s tem
preverimo, ali so (ne)standardizirani koeficienti enaki ni¢ v populaciji. Ce je p < 0,05,
sklepamo, da se koeficienti statisticno znacilno razlikujejo od ni¢. Iz naSega zapisa v tabeli
3 (stolpca z imenom t in p > [t|) je razvidno, da je koeficient indeks cen zivljenjskih
potrebscin neodvisne spremenljivke statisticno znacilen, saj je njegova vrednost testne
statistike niZja od kriterija p < 0,05.

Tabela 3: Rezultati multiple regresije

St. opazovanj = | 4047
F (2,4044) = | 4,42
Prob>F = | 0,0121
R2= | 0,00022
Sanghajski delniski Standardizirani | Standardna ¢ >t
indeks koeficienti napaka P
Dolgorocna Obriig;z 0,0002991 0,0004884 0,61 0,540
Indeks cen zivljenjskih | ) 50361 0,0001282 2,97 0,003
potrebscin
Konstanta | —0,0001162 0,0017101 0,07 0,946

Vir: lastno delo.

Po interpretaciji osnovnih pojmov izpeljevanja regresij smo izvedli primarno oceno
izpostavljene hipoteze. Izhodise pri analizi vzrocne-posledicne zveze je analiza
stacionarnosti, saj v nasprotnem primeru njihovo povezanost interpretiramo na temeljih
napacne ocene regresijskega modela, kjer govorimo o problemu neprave regresije (angl.
spurious regression). Nepravi regresiji se lahko izognemo z diferenciranjem casovnih serij,
s ¢cimer omogoc¢imo stacionarnost casovne vrste, a ne dobimo dolgoro¢nih informacij, ki so
zabelezene v opazovanem podatkovnem modelu, saj se analizirani del ekonomske teorije in
hipoteza nanasata na dolgorocno povezanost spremenljivk. To se nanasa na intuitivno idejo
kointegracije, kar je znacilen metodoloski postopek pri vpeljevanju modelov za odpravljanje
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napak (angl. Error Correction Model). V raziskovalnem vprasanju smo se osredotocili zgolj
na empiricno analizo vzrocno-posledicne povezanosti med gibanjem Sanghajskega
delniskega indeksa in gibanjem obrestne mere, ki temelji na analizi stacionarnosti ¢asovnih
serij in na Grangerjevem testu vzrocnosti (Granger, 1969).

Iz spodnje slike 4 iz programa Stata lahko razberemo, da je opazovana spremenljivka
(donosnost Sanghajskega indeksa) stacionarna, saj v opazovanem obdobju, v razli¢nih
casovnih okvirjih (julij 2008—julij 2019) ohranja konstantno srednjo vrednost in varianco. V
prilogah 1 in 2 sta prikazana preostala grafa gibanja srednje vrednosti dolgoro¢ne obrestne
mere in indeksa cen Zivljenjskih potrebscin. Pri teh dveh omenjenih kombinacijah ne
moremo potrditi, da so opazovane spremenljivke stacionarne.

Slika 4: Gibanje donosnosti Sanghajskega delniskega indeksa
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Vir: lastno delo.

Grafiéni prikaz ni edini nacin, iz katerega lahko razberemo, ali manjka primarna
predpostavka Casovne vrste, to je stacionarnost (spremenljivke narascajo z nekonstantno
srednjo vrednostjo in variancami), zato vedno izpeljemo Se racunski prikaz. Izvedli smo
Dickey-Fuller test, ki nam je pomagal preuciti stacionarnost casovne vrste. NajpomembnejSa
predpostavka tega testa je, da izraz napake ni koreliran, zaradi ¢esar smo najprej izvedli
razSirjeni Dickey-Fuller test, ki preverja korelacijo v izrazih napak z dodajanjem zamikov

(angl. laggs).

V naslednjem koraku smo dolo¢ili $tevilo zamikov, ki so bili uporabljeni v enacbi. Obstaja
ve¢ razliénih metod za merilo dolocitve velikosti zamika. Dve od teh metod sta Informacijski
kriterij Akaike (angl. Akaike Information Criterion) in odlocitev po lastni presoji.
Informacijski kriterij Akaike (v nadaljevanju AIC) je matemati¢na metoda za ocenjevanje,
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kako dobro se model ujema s podatki, iz katerih je bil ustvarjen. AIC se izracuna iz Stevila
neodvisnih spremenljivk, uporabljenih za izdelavo modela ali ocene najvecje verjetnosti
modela (kako dobro model reproducira podatke).

V statistiki se AIC najpogosteje uporablja za izbiro modela. Z izraCunom in primerjavo
rezultatov AIC ve¢ moznih modelov se lahko izbere tistega, ki najbolj ustreza podatkom.
Najprimernejs$i model po AIC je tisti, ki razlozi najvecjo koli¢ino variacije z najmanjSim
moznim Stevilom neodvisnih spremenljivk (Bevans, 2022). V na$i analizi smo S$tevilo
odlogov dolocili po lastni presoji.

Razsirjeni Dickey-Fullerjev test je vrsta statistiCnega testa, imenovanega test enotskega
korena. V teoriji verjetnosti in statistiki je enotski koren znacilnost nekaterih stohasti¢nih
procesov (kot so naklju¢ni sprehodi), ki lahko povzrocijo tezave pri statisticnem sklepanju,
v katerem so vkljuceni modeli casovnih vrst. Enotski koren je nestacionaren in nima vedno
komponente trenda (Kumar, 2021).

Dickey-Fullerjev test smo izvedli ob naslednji predpostavki (hipotezi):

- Ho: spremenljivka donosnost Sanghajskega indeksa je nestacionarna oziroma ima
enotski koren;

- Hi: spremenljivka donosnost Sanghajskega indeksa je stacionarna oziroma nima
enotskega korena.

Po izvedbi Dickey-Fullerjevega testa iz spodnje tabele 4 lahko razberemo, da je vrednost
Dickey-Fullerjeve testne statistikte Z(t)= —65,693, vrednost MacKinnove testne statistke pa
0,000. Da so podatki Casovne vrste stacionarni, mora vrednost Dickey-Fullerjevega testa
imeti Z(t) negativno Stevilo, MacKinnova p-vrednost pa mora biti znacilna vsaj na 5 % ravni
(Kumar, 2021). V opazovanem primeru sta oba pogoja izpolnjena, zato zavrnemo nicelno
hipotezo, kar pomeni, da so podatki casovne vrste stacionarni.

Tabela 4. Rezultati Dickey-Fullerjevega testa

Dickey-Fullerjev test enotskega korena (§t. opazovanj) = 4046
Vrednost testne statistike

Z({t)=|-65,693
MacKinnon priblizna
vrednost Z(t) = 0,000

Vir: lastno delo.

Pri ostalih spremenljivkah pri izpeljavi Dickey-Fuller testne statistike ni bilo mogoce
zavrniti niCelne hipoteze, tj. da so podatki ¢asovne vrste nestacionarni. Kljub temu imajo
lahko spremenljivke dolgorocno vzroc¢nost. Splosna predpostavka v naSem raziskovanju je,
da dolgoroéna obrestna mera vpliva na gibanje donosnosti Sanghajskega indeksa, zato so te
spremenljivke lahko kointegrirane. Zaradi tega smo v naslednjem koraku izpeljali statisti¢ni
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test Durbin Waston (v nadaljevanju DW test), ki odkriva avtokorelacijo v izhodu
regresijskega modela. Za izpeljavo tega testa smo se odlocili, ker je eden pomembnejsih
testov, ki predvideva gibanja cene doloCene delnice na podlagi preteklih podatkov. Statistika
DW se giblje med 0 in 4, pri ¢emer vrednost 2 nakazuje nicelno avtokorelacijo. Vrednost
pod 2 pomeni pozitivho avtokorelacijo, nad 2 pa negativno avtokorelacijo (Corporate
Finance Institute Team, 2022). Vrednost DW testa iz tabele 5 je v nasem primeru 2,394, kar
pomeni, da so nase spremenljivke med seboj negativno korelirane.

Tabela 5: Rezultati Durbin-Watsonovega testa

Durbin-Watson d-statistika (3, 4047) = |2,394167

Vir: lastno delo.

Po izpeljavi DW testa smo izpeljali tudi test kointegracije ter vektorske avtoregresije (v
nadaljevanju VAR), ki nam pomaga zaznati smer vzro¢nosti. Ta test hkrati pomaga
ugotoviti, katera spremenljivka deluje kot odlocilni dejavnik za drugo spremenljivko. Model
VAR vkljucuje pretekle vrednosti drugih serij v lastno zgodovino serije in je pri izpeljavi
Grangerjevega testa vzrocnosti kljucen, ker pomaga implicirati korelacijo med trenutnimi
vrednostmi ene spremenljivke in preteklimi vrednostmi drugih spremenljivk (Sajwan &
Priya, 2018).

V naSem primeru, kjer opazujemo tri spremenljivke (donosnost Sanghajskega delniskega
indeksa, dolgoro¢no obrestno mero ter indeks cen zivljenjskih potrebscin), je cilj preveriti
u¢inek dolgoro&ne obrestne mere na donosnost Sanghajskega delniskega indeksa, zato smo
vzeli donosnost Sanghajskega delniskega indeksa kot odvisno spremenljivko. Pri testu smo
uporabili dva zamika, rezultate smo interpretirali pri prvem zamiku. Izpeljava VAR je
prikazana v tabeli 6, ki prikazuje spodaj napisane rezultate:

- Pri prvem zamiku opazovanega modela donosnosti Sanghajskega delniskega indeksa ne
moremo potrditi, da spremenljivki dolgoro¢na obrestna mera in indeks cen zivljenjskih
potrebs¢in statisticno vplivata na donosnost indeksa, saj je z-vrednost testne statistke >
0,05.

- Pri prvem zamiku opazovanega modela dolgoro¢ne obrestne mere lahko potrdimo, da
donosnost Sanghajskega indeksa statistino znacilno vpliva na gibanje dolgoroéne
obrestne mere, saj je vrednost p > 0,05.

- Konstanta v modelu donosnosti Sanghajskega delnisekga indeksa je statistiéno
neznacilna, saj je p-vrednost testne statistike > 0,05.

- Pri prvem zamiku opazovanega modela indeksa cen Zzivljenjskih potrebsc¢in lahko
potrdimo, da donosnost Sanghajskega indeksa statistiéno zna¢ilno vpliva na gibanje
indeksa cen zivljenjskih potrebs¢in, saj je vrednost p < 0,05.

- Skupni rezultat izpeljanega VAR modela nam prikazuje, da ima gibanje donosnosti
Sanghajskega delniskega indeksa pri prvem zamiku pomembne ucinke na gibanje
dolgorocne obrestne mere in indeksa cen zivljenjskih potrebscin.
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Tabela 6: Rezultati modela vektorske avtoregresije (VAR)

Model donosnost Sanghajskega delniskega V4 p>z|
indeksa

Donosnost Sanghajskega delniskega
indeksa

L1.| 2,34 0,019
Dolgoro¢na obrestna mera

L1.| 0,85 0,394
Indeks cen zivljenjskih potrebs¢in

Ll.| 141 0,159

Konstanta | 0,26 0,794

Model dolgoroéna obrestna mera
Donosnost Sanghajskega delniskega

indeksa
L1. | —1,65 0,099
Dolgoro¢na obrestna mera
L1.| 62,71 0,000
Indeks cen zivljenjskih potrebs¢in
L1.| 0,01 0,995
Konstanta | 2,59 0,010

Model indeks cen Zivijenjskih potreb3cin
Donosnost Sanghajskega delniSkega

indeksa
L1.| 2,14 0,032
Dolgoro¢na obrestna mera
L1.| -0,18 0,860
Indeks cen zivljenjskih potrebscin
L1.| 62,55 0,000
Konstanta | —1,81 0,071

Vir:lastno delo.

Na temelju izvedenega VAR modela smo izpeljali Grangerjev test vzro¢nosti, s katerim smo
preverili smer vzro¢nosti med spremenljivkama. Ta nam je soCasno pomagal ugotoviti,
katera spremenljivka deluje kot odlocilni dejavnik za drugo spremenljivko (Sajwan & Priya,
2018). Pred izvedbo Grangerjevega testa vzroc¢nosti smo najprej deklarirali spremenljivko
»Cas« na nacin, prikazan v tabeli 7.

Tabela 7: Dolocitev casovne spremenljivke

tsset Date
Spremenljivka ¢asa = 1.7.2008-31. 7. 2019
Delta= 1 dan

Vir: lastno delo.

Pri postavitvi Grangerjevih testiranih hipotez smo dolocili tri vzro¢nostne teste, ki smo jih
nato tudi testirali. Vzrocnostni testi so:
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- prva Ho: odloZene vrednosti dolgorocne obrestne mere in indeksa cen Zivljenjskih
potrebi¢in ne povzro¢ajo Grangerjeve vzro¢nosti donosnosti Sanghajskem delnigkem
indeksu;

- druga Ho: odloZene vrednosti donosnosti Sanghajskega delnidkega indeksa in indeksa
cen zivljenjskih potrebs¢in ne povzrocajo Grangerjeve vzrocnosti dolgoro¢ni obrestni
meri;

- tretja Ho: odlozene vrednosti donosnosti Sanghajskega delniskega indeksa in
dolgorocne obrestne mere ne povzrocajo Grangerjeve vzrocnosti indeksu cen
zivljenjskih potrebscin.

Po postavljenjih vzro¢nostnih testih smo izpeljali Grangerjev test, ki je prikazan v tabeli 8.

Tabela 8: Rezultati Grangerjevega testa vzrocnosti

Model IzKkljucene spremenljivke chi2 df  Prob > chi2
Donosnost

Sanghajskega Dolgoro¢na obrestna mera 0,82319 2 0,663
delniskega indeksa

Donosnost we e .1

Sanghajskega Indeks fj‘r‘ei‘;élgfl“”k‘h 13,059 2 0,001
delniSkega indeksa P

Donosnost

Sanghajskega vse 13,792 4 0,008
delniskega indeksa

Dolgoroc¢na obrestna Donosn'(fst Sar}ghaj skega 32723 2 0,195
mera delniskega indeksa

Dolgoroc¢na obrestna Indeks cen ZlvVvl_'] enjskih 3.7004 ) 0,157
mera potrebscin

Dolgoroc¢na obrestna vse 6.5641 4 0,161
mera

Indeksvcj(.en zivljenjskih Donosn'(fst Sar}ghaj skega 5.0193 2 0.081
potrebséin delniskega indeksa

Indeksvgf:n Zivljenjskih Dolgoro¢na obrestna mera 5,6276 2 0,060
potrebscin

Indeksvcj(.en zivljenjskih vse 10,707 4 0,030
potrebséin

Vir: lastno delo.

Model Sanghajski delniski indeks v tabeli 8 prikazuje, da odlozena vrednost indeksa cen
zivljenjskih potrebdéin povzro¢i odziv na gibanje donosnosti Sanghajskega delnidkega
indeksa, saj je p-vrednost (0,001) znotraj vrednosti kriticne meje (< 0,05), zato je mogoce
nic¢elno hipotezo, ki trdi »odlozena vrednost donosnosti indeksa cen zivljenjskih potrebscin
ne povzro¢a Grangerjeve vzroénosti donosnosti Sanghajskem delniskem indeksu« zavrniti.
Drugega dela nicelne hipoteze, "odloZena vrednost dolgorocne obrestne mere ne povzroca
Grangerjeve vzro¢nosti donosnosti Sanghajskemu delniskemu indeksu«, ni mogo&e zavrniti,
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saj je ustrezna p-vrednost (0,663) vi§ja od dovoljene kriticne meje. To pomeni, da gibanje
Sanghajskega delniskega indeksa ne povzroéa Grangerjeve vzroénosti indeksu cen
zivljenjskih potrebs¢in in da je poslediéno vzroénost usmerjena od gibanja Sanghajskega
delniskega indeksa do indeksa cen zZivljenjskih potrebscin.

Model dolgoroéna obrestna mera prikazuje, da odloZeni vrednosti Sanghajskega delniskega
indeksa in indeksa cen zivljenjskih potrebscin ne povzrocita odziva pri dolgoro¢ni obrestni
meri, saj je p-vrednost viSja od 0,05, zato druge niCelne hipoteze ni mogoce zavrniti in
posledi¢no ne moremo trditi, da obstaja smer vzro¢nosti.

Model indeks cen zivljenjskih potrebsCin v tabeli 8 prikazuje, da odlozene vrednosti
Sanghajskega delniskega indeksa in dolgoroéne obrestne mere ne povzrodijo odziva pri
indeksu cen zivljenjskih potrebscin, saj je p-vrednost visja od 0,05. Tako tretje nicelne
hipoteze ni mogoce zavrniti.

Prisotnost Grangerjeve vzro¢nosti je naslednja:

- gibanje donosnosti Sanghajskega delniskega indeksa in dolgoro¢na obrestna mera =
enosmerna Grangerjeva vzrocnost.

Primarno postavljene hipoteze, da je gibanje donosnosti Sanghajskega delniskega indeksa
posledica in ne vzrok gibanja dolgorocne obrestne mere Kitajske centralne banke nismo
mogli potrditi, Dokazali smo le enosmerno Grangerjevo vzrocnost, da je gibanje vrednosti
indeksa cen Zivljenjskih potrebs&in odvisno od gibanja Sanghajskega delniskega indeksa.
Zastavljena hipoteza potrjuje zakljucke, kako kompleksen je kitajski finan¢ni sistem, saj je
tezko predvidevati u¢inke makroekonomskih spremenljivk. To izpostavljajo tudi Stevilne
Studije, ki preucujejo vzrocnosti razvoja borznega trga in gospodarske rasti z uporabo
kitajskih podatkov. Studije vzroénosti razvoja borznega trga in gospodarske rasti z uporabo
kitajskih podatkov se prav tako izrazito razlikujejo. Medtem ko so Wu, Liu in Hsueh (2016)
ugotovili, da je razvoj delniskih trgov pozitivno vplival na gospodarsko rast, sta Liang in
Teng (2006) ugotovila nenavadno neugodno enosmerno vzrocno zvezo, ki se odraza skozi
netrzne dejavnike, kot so vladni vplivi in manipulacija s podatki, ki povzrocata skodljiv vpliv
na delniske trge.

Kljub ogromnemu raziskovanju in posveCanju pozornosti kitajskim delniskim trgom Se
vedno ni veliko znanega o obnasanju borze na Kitajskem, saj se kitajski delniski trg zelo
razlikuje od drugih, zlasti glede obsega vladnih predpisov in sestave vlagateljev. Na
Kitajskem finan¢ni podatki podjetij, ki kotirajo na borzi (zlasti malih podjetij), niso
zanesljivi (Liu & Shresta, 2008). Geske in Roll (1983) sta primerjala obojestranski vpliv
obresntih mer na donosnosti delnic in prav tako obratni vpliv. Izpeljala sta Studijo, v kateri
sta predstavila obrnjeno vzro¢no zvezo, kjer so spremembe obrestnih mer in cen delnic
socasne z razmerjem med pri¢akovano inflacijo in poznejSimi donosnostmi delnic empiri¢na
iluzija.
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SKLEP

Opredeljeni cilji v magistrskem delu obsegajo identificiranje glavnih posebnosti kitajskega
finan¢nega trga in ban¢nega sistema ter izvedbo empiri¢ne raziskave vzro¢no-posledi¢ne
povezanosti med obrestno mero kitajske centralne banke in donosnostjo Sanghajskega
indeksa.

Razvoj in struktura kitajskega financ¢nega trga sta pred letom 1978 temeljila na izhodiscu,
da kitajsko gospodarstvo temelji na javnem financiranju, brez sodobnega finan¢nega sistema
in z njim povezanih storitev. Izrazito prevladovanje bancnega sektorja je znacilno za kitajski
finan¢ni sistem, medtem ko ni znacilen za vecino finan¢nih sistemov razvitih gospodarstev.
Studije strokovne literature o kitajskem banénem sektorju pripisujejo uspeh banéniitva
nalozbenim strategijam bank, ki temeljijo na Spekulacijah z javnim dolgom in na uporabi
sodobnih metod upravljanja. Kitajska je specifi¢na tudi zaradi visokega deleza banc¢nistva v
senci, ki je od leta 2009 zacelo eksponentno rasti zaradi omejene kvote posojil v bancnem
sistemu ter posledi¢nega moc¢nega povprasevanja po kapitalu iz realnega gospodarstva. Med
bancniStvo v senci spadajo vsi finan¢ni instrumenti, ki izpolnjujejo funkcije kreditnega
posrednistva, ki jih obicajno izvajajo banke (likvidnost, zapadlost in preoblikovanje
kreditnega tveganja), vendar zmanjSujejo breme ban¢nega poslovanja.

Kitajska borza in s tem tudi njeni delniski trgi so bili ustanovljeni v zgodnjih devetdesetih
letih prejSnjega stoletja in so sestavljeni iz navadnih delnic RMB (t. i. delnice A) in delnic
tujega kapitala (t. i. delnice B). Skoraj vsa podjetja, ki kotirajo na borzi, so bila prej podjetja
v drzavni lasti. Postopek privatizacije vkljucuje prestrukturiranje druzb v delniske druzbe s
prodajo doloc¢enega deleza delnic zaposlenim, $irsi javnosti ter drugim drzavnim podjetjem
in pravnim osebam (kot so banke in zavarovalnice) po priblizni ceni knjigovodske vrednosti
delnice. Delnice v lasti pravnih oseb in preostale delnice v lasti drzave (tj. lokalne ali
centralne vlade) predstavljajo dve tretjini skupnega Stevila delnic in z njimi ni dovoljeno
trgovati. Trgovanje je mogoce le z eno tretjino delnic.

Leta 2011 je Kitajska odobrila shemo za Renminbi kvalificirane tuje institucionalne
vlagatelje, ki omogocajo vlaganje v kitajske delniSke in obvezniske trge po vnaprej
dolocenih omejitvah. Za kitajski delniski trg je znacilna visoka stopnja volatilnosti in
Spekulativno kratkotrajno vedenje mnogih vlagateljev. Omenjeni ponavljajo¢i vzorci so
delno posledica dejstva, da sta na Kitajskem razvoj podpornega pravnega okvirja in institucij
zaostajala za razvojem gospodarstva.

Na Kitajskem razvoj trznega gospodarstva zahteva reformo finan¢nega sistema, ki spodbuja
razvoj trznega gospodarstva. Po vec kot tridesetih letih reform je Kitajska sprva vzpostavila
strukturo finan¢nega sistema, ki ustreza razvoju trznega gospodarstva, dosegla pa je tudi
velik napredek pri financnih institucijah, trgih, produktih in diverzifikaciji strukture
financiranja ter specializaciji sistema finan¢nega makronadzora. Zelo pomembno vlogo pri
liberalizicaiji in posodobaljanju finan¢nega sistema ima Komisija za preprecevanje
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korupcije, ki skrbi za izgradnjo ucinkovitejSega in trajnostnega trznega gospodarstva na eni
strani, na drugi pa ohranja politi¢cno prevlado in skrbniStvo nad trendi makrosocialnega
razvoja.

Po teoreti¢ni preucitvi delovanja kitajskega finan¢nega sistema je bila izpeljana Se empiri¢na
analiza vzro¢no-posledi¢ne povezanosti dolgoro¢ne obrestne mere Kitajske centralne banke
in Sanghajskega delniskega indeksa. Eden pomembnejsih makroekonomskih dejavnikov, ki
vpliva na investicijske odlocitve ter vlaganje denarja v nalozbe oziroma vrednostne papirtje,
je obrestna mera. Casovni okvir, v katerem je bila opazovana sprememba dolgoroéne
obrestne mere, indeksa cen Zivljenjskih potreb$¢in in Sanghajskega delniskega indeksa
(sestavljen tako iz delnic A kot delnic B), je med letoma 2008 in 2019. Uporabljeni so dnevni
podatki indeksa od julija 2008 do julija 2019 za Sanghajski delniski indeks, velikost vzorca
je limitirana z 4048 opazovanji.

Kot izhodis¢e pri analizi vzrocne-posledicne zveze je analiza stacionarnosti, kjer s pomocjo
Dickey-Fullerjevega testa zavrmemo nic¢elno hipotezo — ta pove, da je spremenljivka
Sanghajski delniski indeks stacionarna. Pri ostalih dveh spremenljivkah ni bilo mogode
zavrniti ni¢elne hipoteze (tj. da so podatki ¢asovne vrste nestacionarni), vendar imajo kljub
temu lahko spremenljivke dolgorocno vzrocnost, Ce bi se jih opazovalo v daljSem ¢asovnem
obdobju. Prav tako je bil izveden Durbin-Watsonov test, ki je dokazal, da med omenjenimi
spremenljivkami obstaja negativna stopnja korelacije. Po izpeljavi Durbin-Wastonovega
testa je bil izpeljan tudi model vektorske avtoregresije, ki pomaga zaznati smer vzrocnosti.
Pri prvem odlogu opazovanega modela dolgorocne obrestne mere in indeksa cen zivljenjskih
potrebiéin lahko potrdimo, da gibanje Sanghajskega delnigkega indeksa statisti¢no zna&ilno
vpliva na njuno vrednost. Na temelju izvedenega VAR modela je bil izpeljan Se Grangerjev
test vzrocnosti, kjer smo testirali tri vzro¢nostne hipoteze. Vseh treh nic¢elnih hipotez nismo
zavrnili pri 5-odstotni stopnji pomembnosti, zavrnili pa smo del hipoteze, ki trdi da
»odlozena vrednost donosnosti indeksa cen Zivljenjskih potrebs¢in ne povzroc¢a Grangerjeve
vzroc¢nosti donosnosti Sangajskemu delniskemu indeksu«. Trdimo lahko, da obstaja
enosmerna prisotnost Grangerjeve vzroc¢nosti med indeksom cen Zivljenjskih potrebscin in
donosnostjo Sanghajskega delniskega indeksa, ki nam pove, da gibanje Sanghajskega
delniskega indeksa deluje kot odloCilni dejavnik na gibanje indeksa cen zivljenjskih
potrebs¢in.

V magistrskem delu je opredeljena hipoteza, ki pravi, da je gibanje Sanghajskega delniskega
indeksa posledica gibanja dolgorocne kitajske obrestne mere. Izracuni Grangerjevega
vzro¢nostnega koeficienta niso uspeli dokazati vzrocno-posledi¢ne zveze, vendar pa si tudi
rezultati prejSnjih raziskav niso enotni, saj prihaja do nasprotujocih si rezultatov v empiri¢nih
Studijah. V kratkem obdobju obrestna mera relativno lazje vpliva na borzo in njeno
delovanje, saj je zmogljivost podjetij za prilagajanje proizvodnje in ponudbe v kratkem
obdobju omejena, kot je to mogoce na daljsi rok. Skupni prihodki podjetij v kratkem obdobju
ne bodo mocno prizadeti, vendar pa lahko obrestna mera vpliva na vrednost podjetja, ki
posledi¢no vpliva na cene delnic. Politike nizkih obrestnih mer obic¢ajno sprejemajo vlade
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za spodbujanje gospodarskega razvoja, zato je mogoce predvideti, da se bodo prihodnji

dobicki podjetij povecali zaradi splosne gospodarske blaginje. Splosno znano je, da cena

delnic pada z dvigom obrestne mere.

Za natancnejSe in relevantnejSe ugotovitve je treba izpeljati podrobnejSo raziskavo, saj se

domneva, da je vpliv dolgoroéne obrestne mere na gibanja Sanghajskega delniskega indeka

odvisen tako od dolzine ¢asovnega obdobja kot tudi od politicne ureditve financnega

(banc¢nega) sistema na Kitajskem.
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