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1 UVOD

V zadnjih dvajsetih letih se je evropsko financno okolje moc¢no spremenilo. Ustanovitev
Ekonomske in monetarne unije (EMU) in uvedba evra, kot skupne valute 1. januarja 1999, so
te spremembe le Se pospeSile. Dodatni faktorji, ki so vplivali na hiter razvoj evropskega
finan¢nega sistema so program vzpostavitve enotnega trga, razvoj informacijske tehnologije,
finan¢ne inovacije, liberalizacija finanénih trgov, globalizacija in ve¢ja konkurenca. Uvedba
nove valute je imela pomemben vpliv na evropske finan¢ne trge, tako na njihov obseg, kot
tudi na strukturo transakcij na teh trgih. Odprava valutnega tveganja, do katere je prislo zaradi
uvedbe enotne valute, je predstavljala pomemben korak k ustvarjanju enotnega finan¢nega
trga v Evropi. Z vecjo likvidnostjo, obsegom, ucinkovitostjo in vecjo mednarodno
pomembnost evropski trg postaja primerljiv z ameriskim trgom.

Enotni finan¢ni trg ima izjemen pomen pri razvoju Evropske unije, ker pomembno vpliva na
izboljsano alokacijo kapitala v evropskem gospodarstvu, bolj uc¢inkovito posredovanje
evropskih prihrankov v nalozbe ter v kon¢ni fazi okrepitev gospodarstva EU, s ¢imer naj bi
slednje postalo bolj privlacno za domace in tuje nalozbe. Proces njegovega nastajanja bi se
lahko odvijal mnogo hitreje, e se ne bi sreCeval z doloCenimi ovirami. Te ovire lahko
razdelimo na politicne in na naravne. Za naravne ovire velja, da jih je nemogoce odpraviti
oziroma mora za to preteci veliko ¢asa, medtem ko je za odpravo politi¢nih ovir potrebno le
nekoliko ve¢ politicne volje. V ta namen so v Evropski uniji ustanovili posebno delovno
skupino, katere glavna naloga je bila priprava nekaksnega temeljnega nacrta za odstranitev
prej omenjenih ovir. Tako je leta 1999 nastal Akcijski nacrt za financne storitve (Financial
Services Action Plan oz. FSAP), ki temelji na programu 42 zakonodajnih ukrepov, ki naj bi
pripeljali do zelenega cilja.

Med procesom integracije evropskih finan¢nih trgov je prislo do razlicnih stopenj
integriranosti po posameznih segmentih trga. Namen diplomskega dela je predstaviti pomen
razvitosti finan¢nih trgov in skupek specifi¢nih meril za merjenje stanja in razvoja financ¢ne
integracije v Evropi ter doseZene stopnje integriranosti po posameznih segmentih financnega
trga.

Diplomsko delo je sestavljeno iz petih poglavij, ki vkljucujejo uvod, tri vsebinske sklope in
sklep. Prvi vsebinski sklop diplomskega dela vsebuje splosno opredelitev finan¢nih trgov in
njihov pomen za gospodarstvo, razvoj, alokacijo kapitala in porazdelitev tvegan;.

V drugem vsebinskem sklopu diplomskega dela je na zaCetku predstavljena sama definicija
finan¢ne integracije, sledijo povzetki izsledkov §tudij o znanih pozitivnih vplivih finan¢ne
integracije za gospodarsko rast, dodatne moznosti za delitev tveganj in boljSo razporeditev
kapitala. V nadaljevanju so predstavljene tudi nevarnosti, ki jih prinasa finan¢na integracija
oziroma ovire za njeno vzpostavitev.



V tretjem vsebinskem sklopu so predstavljena posamezna merila za ocenitev doseZene stopnje
integracije evropskega finan¢nega trga ter njihovi rezultati za pet klju¢nih evropskih trgov, in
sicer denarni trg, trg podjetniskih obveznic, trg drzavnih obveznic, kreditni in delniski trg.

2 FINANCNI TRG
2.1 OPREDELITEV IN DELITEV FINANCNIH TRGOV

Finan¢ni trgi so del financnega sistema, v katerega sodijo Se financne institucije in
instrumenti. Finan¢ni trg pomeni skupek odnosov med ponudbo in povpraSevanjem po
finan¢nih sredstvih. Prva in osnovna funkcija finan¢nih trgov je ucinkovito alociranje
finan¢nih sredstev od suficitnih k deficitnim gospodarskim celicam. Pri tem so suficitne
gospodarske celice tiste, ki imajo finan¢ne prihranke, deficitne pa tiste, ki investirajo vec, kot
prihranijo same. Ta prenos oz. alokacija lahko poteka na dva nacina: z neposrednim
finan¢nim tokom med obema subjektoma ali preko posrednega financnega toka, kjer med
obema subjektoma nastopa financni posrednik. Naceloma sistem ne zahteva nekega
konkretnega kraja, kjer se ta izmenjava izvaja (Prohaska, 1999, str. 3—-10).

Druga osnovna funkcija finan¢nih trgov izhaja iz razdelitve na posredni in neposredni
finan¢ni trg. Na prvem se izdajajo primarni vrednostni papirji, ki jih izdajatelji neposredno
prodajajo konénim kupcem. Ti kupci lahko potem primarne vrednostne papirje prodajajo
naprej finan¢nim institucijam, ki na ta nacin ustvarjajo posredne vrednostne papirje.

Z vidika izdaje vrednostnih papirjev lahko finan¢ni trg delimo na primarni in sekundarni trg.
Na primarnem oziroma emisijskem trgu se izdajajo novi vrednostni papirji, na sekundarnem
pa se trguje z ze izdanimi vrednostnimi papirji. Sekundarni trg je tisti, ki omogoc¢a visoko
likvidnost finan¢nih instrumentov.

Glede na zakonsko obveznost izdajatelja vrednostnega papirja lo¢imo trg vrednostnih papirjev
s stalnim donosom ali trg dolzniSkega kapitala in trg vrednostnih papirjev s spremenljivim
donosom ali trg lastniskega kapitala.

Po kriteriju zapadlosti finan¢nih instrumentov delimo finan¢ni trg na denarni trg in na trg
kapitala. Obicajen rok oziroma kriterij razlikovanja je eno leto. Tako se na denarnem trgu
trguje s kratkoro¢nimi instrumenti, katerih preostala dospelost je krajsa od enega leta, medtem
ko je kapitalski trg namenjen trgovanju z dolgorocnimi instrumenti. V SirSem smislu lahko trg
kapitala razdelimo na trg dolgoro¢nih vrednostnih papirjev in trg dolgoro¢nih posojil. Trg
dolgoro¢nih vrednostnih papirjev predstavlja trg kapitala v ozjem smislu, kjer se trguje z
vrednostnimi papirji s stalnim in spremenljivim donosom ter dolzniskimi in lastniskimi
vrednostnimi papirji. Ta trg imenujemo tudi odprti trg. Trg dolgoro¢nih posojil, na katerem ni
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vrednostnih papirjev in gre za bilateralne odnose med posojilodajalcem in posojilojemalcem,
imenujemo tudi pogodbeni trg.

Slika 1: Delitev finan¢nega trga

FINANCNI TRG

TRG DENARIA TRG KAPITALA
| | | | | | | |
[ TRG POSOJIL ] [FRG VREDNOSTNIH PAPIRJE\] [ TRG POSOJIL ] [I'RG VREDNOSTNIH PAPIRJE\?

[ PRIMARNI TRG ] [SEKUNDARNITRG]

Vir: Petrelin, Repovz, 2000, str. 35.

2.2 POMEN FINANCNIH TRGOV IN NJEGOVE FUNKCIJE
Finan¢ni trgi opravljajo dve funkciji, in sicer ekonomsko in financno.

Ekonomska funkcija finan¢nih trgov pomeni, da trgi omogocajo ucinkovit prenos prihrankov
od varcevalcev na vlagatelje, kar zagotavlja, da investirajo samo tisti ekonomski subjekti, ki
imajo najboljSe sposobnosti in zmoznosti, vsi drugi pa varcujejo. S tem se povecujeta
premozenje in poraba varCevalcev, vlagateljev in celotne ekonomije. U¢inkovitost financnega
trga pa je odvisna od njegove razvitosti in od drzave, ki lahko z urejanjem finan¢nih trgov
preusmerja tok prihrankov.

Finan¢na funkcija finan¢nih trgov omogoca zagotavljanje likvidnosti in moznost razprsitve
nalozb. Ce varéevalec lahko svoje prihranke v nedenarni obliki brez teZav spremeni v denar,
ki ga uporabi za realno nalozbo ali potrosnjo, ga ta lastnost prihrankov spodbuja k varcevanju.
Vecje varéevanje pa je predpogoj za realno investiranje in gospodarski razvoj. Finanéni trg
tako zagotavlja likvidnost, saj je na njem mogoce prodati finan¢ne nalozbe, kar pa je odvisno
od razvitosti in velikosti financnega trga. Finan¢ni trg omogoca tudi razprsitev prihrankov v
razlicne nalozbe, ki so obicajno deljive. Drzava ali podjetje, ki potrebuje dodatna finan¢na
sredstva, izda vrednostne papirje, od katerih vsak pomeni samo del celotne vsote. Tako lahko
vsak varcevalec kupi bolj ali manj poljuben del na primer dodatnega dolga drzave ali podjetja
v obliki obveznic. S tem ko kupuje razlicne vrednostne papirje razlicnih ekonomskih
subjektov, zmanjsuje tveganje, da njegovi prihranki ne bodo vrnjeni ali da mu ne bodo
prinasali pricakovanega donosa (Peterlin, Repovz, 2000, str. 33-34).
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Razvit finan¢ni sektor predstavlja pomembno podlago za uravnotezeno in vzdrzno
gospodarsko rast. Nerazvitost in ranljivost financnega sektorja na drugi strani hitro lahko
ogrozi uresniCevanje zastavljene makroekonomske politike in njeno stabilnost. To se je lepo
pokazalo v tranzicijskih drzavah, kjer je bila uspesnost reforme ban¢nega sistema nujna za
fiskalno in monetarno stabilnost (Feldman, Wagner, 2002, str. 13).

Dobro razvit trg kapitala nudi veliko koristi. Rasto¢im podjetjem zagotavlja cenejsi dostop do
kapitala, tako podjetja niso ve¢ odvisna le od notranjih virov in se lahko hitreje razvijajo, kar
posledi¢no vpliva na povecanje gospodarske rasti. Tudi borze imajo prednosti pred ostalimi
nacini zbiranja kapitala. Podjetja niso ve¢ tako odvisna od dolzniskega kapitala in so tako
manj izpostavljena krizam ob morebitnih tezavah pri servisiranju dolga (Claessens, Djankov,
Klingebiel, 2000, str. 1).

Pri financiranju gospodarstva nac¢eloma lo¢imo banc¢no financiranje ali financiranje, ki temelji
na oblikovanju dolgoro¢nega upnisko-dolzniskega razmerja in trzno financiranje. Glede na to,
da je v dolocenih drzavah bancni sistem najpomembnejsi vir financiranja podjetij, v drugih pa
ima to vlogo trg kapitala', se pojavlja vprasanje, ali je tip finanénega sistema pomemben za
gospodarsko rast ali ne. Raziskave so pokazale, da nobena finan¢na struktura ni prevladujoca,
zato se z ekonomskimi politikami ne sme favorizirati ene ali druge. Pomembna je
vzpostavitev razmer za ucinkovito opravljanje finan¢nih storitev, kar vkljucuje ucinkovito
zaS€ito investitorjev, transparentnost in visokokakovostne racunovodske standarde.
Poudarjena vloga enotnega trga (seveda ne samo finan¢nega) je izpostavljena tudi med
politikami za spodbujanje gospodarske rasti v zaklju¢nem delu Sapirjevega porocila (DeZelan,
Kosak, 2004, str. 100-101).

3 FINANCNA INTEGRACIJA: DEFINICIJA IN PREDNOSTI

V tem poglavju je najprej predstavljena definicija finan¢ne integracije. Nato sledi kratek
pregled prednosti in tudi nevarnosti, ki jih prinaSa finan¢na integracija.

3.1 DEFINICIJA FINANCNE INTEGRACIJE

Definicija integriranega finan¢nega trga je naslednja (Baele et al., 2004, str. 6-10):

! Kontinentalna Evropa ima banéno orientiran sistem z ve&jimi banénimi in manj§imi trznimi sistemi, medtem ko
ima Severna Amerika trzno orientiran sistem z velikimi finan¢nimi trgi (Freixas et al., 2004, str. 477). V tem je
nekaj resnice, vendar Allen, Chui in Maddaloni (2004, str. 490-494) pisejo, da ta razlika ne zdrzi natan¢nega
pregleda. Drzi, da ima kontinentalna Evropa velike ban¢ne sisteme in relativno majhne delniske trge, vendar je
pri tem pomembno omeniti, da ima tudi velike obvezniske trge. Japonska, ki ima prav tako ban¢no orientiran
sistem, nima samo velikih ban¢nih sistemov, temve¢ tudi ogromne finan¢ne trge — obvezniske in delniske.
Znacilnosti trzno orientiranega sistema se izrazito kazejo samo v ZDA, ki imajo relativno velike obvezniske in
delniske trge ter majhne banéne trge.
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Trg, na katerem se uporablja serija finan¢nih orodij in/ali storitev, je popolnoma integriran
takrat, kadar vsi potencialni udelezenci na trgu, ki imajo ustrezne znacilnosti,
1) sprejmejo ista pravila, ko se odlo¢ajo za poslovanje s finan¢nimi instrumenti in/ali
storitvami,
2) imajo enake moznosti dostopanja do zgoraj omenjenih finanénih instrumentov in/ali
storitev,
3) so enakovredni, ko se pojavijo na trgu.

Sprejeta definicija finan¢ne integracije vsebuje tri pomembne znacilnosti.

Prvi¢. Je popolnoma neodvisna od finan¢nih struktur znotraj posameznih regij. Financne
strukture zajemajo vse finan¢ne posrednike — ustanove ali trg — in njihovo medsebojno
povezovanje v primeru pretoka kapitala v gospodinjstva, vladne ustanove in podjetja ter iz
njih. To, da posamezne regije pred integracijo razvijejo razlicne financ¢ne strukture, je nekaj
povsem obicCajnega. Ker pa stare navade ostajajo, tudi ne preseneca dejstvo, da marsikatera
regija tudi po integraciji ohrani svoje financ¢ne strukture. Pravzaprav je tezko trditi, da
finan¢na integracija pripelje do zblizevanja finan¢nih struktur. Hartmann in sodelavci (2003)
opazajo, da je pomembnost depozitov v razli¢nih valutah in posojil na razli¢nih evroobmocjih
postala precej raznolika, tudi po uvedbi evra.

Drugi¢. Nasprotja med postopkom posredovanja — dostopom ali investiranjem kapitala preko
ustanov ali trga — lahko trajajo Se po tem, ko je proces finan¢ne integracije zakljucen. Zgornja
definicija poudarja, da bistvo finan¢ne integracije ni odstraniti vsa nasprotja, ki ovirajo
optimalno razporeditev kapitala. Financna integracija se osredotofa na sorazmerne in
nesorazmerne vplive teh nasprotij na razlicna obmocja. To pomeni, da se kljub prisotnosti
razliénih nasprotij obmocja lahko finan¢no integrirajo, vendar samo v primeru, da je vpliv
nasprotij na teh obmoc¢jih sorazmeren. Vzemimo za primer Francijo in Nemcijo kot eno
obmocje. Na primer, da morajo biti po zakonu vse finan¢ne pogodbe v dani drzavi napisane v
uradnem jeziku te drzave. Na nemske drzavljane, ki bodo sklepali pogodbe v Franciji, bo to v
primerjavi s Francozi imelo nesorazmeren vpliv, saj bodo morali prvi za prevajanje pogodb
kriti stroSke prevajanja, medtem ko slednjim ne bo treba. Ali pa, da morajo biti po zakonu vse
pogodbe napisane v nekem tretjem jeziku. Tudi v tem primeru bi priSlo do nasprotij, saj bi
morali oboji placati stroske prevajanja pogodb iz tretjega jezika v njihov materni jezik.
Vendar bi v tem primeru nasprotja imela sorazmeren vpliv tako na Francoze kot na Nemce,
kar pomeni, da ne bi predstavljala ovire za finan¢no integracijo obeh drzav. V naslednjem
poglavju Merjenje evropske financne integracije je opisana osnova ocenjevanja finan¢ne
integracije, pri kateri se merila, ki temeljijo na ceni, precej navezujejo na ta vidik definicije.

Tretji¢. Zgornja definicija financne integracije loCuje dva sestavna elementa finan¢nega trga —
ponudbo in povprasevanje po moznostih investiranja. Popolna integracija omogoca
investitorjem (povprasevanje po moznostih investiranja) in podjetjem (ponudba moznosti
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investiranja, npr. moznost nakupa delnic) enakovreden dostop do bank in trgovanja, do
sistemov kliringa in poravnave poslov, ne glede na to, od kod prihajajo. Poleg tega to pomenti,
da ko je dostop enkrat omogocen, na trgu ne sme priti do diskriminacije primerljivih
udelezencev na podlagi obmocja, s katerega prihajajo. Kadar neka struktura na primer zaradi
nacionalnih zakonskih omejitev sistematicno omejuje moznosti tujih investicij, potem
obmocje ni finan¢no integrirano. Obmocje je lahko tudi delno finan¢no integrirano. O delno
njem govorimo takrat, ko npr. neko obmocje ne daje prednosti domac¢im investitorjem pred
tujimi, vendar omejuje prodajo delnic tujih podjetij na domaci borzi. Na ta vidik definicije pa
se navezujejo merila za merjenje financne integracije, ki temeljijo na koli€ini.

Sprejeta definicija financne integracije je tesno povezana z zakonom ene cene (law of one
price), ki so ga Stevilne druge Studije izbrale za samo definicijo finan¢ne integracije. Ta zakon
doloc¢a, da naj bi sredstva, pri katerih so tveganja in zasluzki enaki, imela enake cene, ne glede
na to, kje se z njimi trguje. Zgoraj omenjena definicija financne integracije vkljucuje tudi
zakon ene cene. Ce obstajajo odstopanja od zakona ene cene, potem je veliko moznosti za
arbitrazo. Vendar ¢e investiranje kapitala ni diskriminatorno, potem imajo vsi investitorji
moznost izkoristiti arbitrazo, ki pa bo s tem prenehala obstajati, in tako bo zakon ene cene
postal ponovno veljaven.

Kljub temu da je zakon ene cene privlacen, saj omogoca upoStevanje kvantitativnih meril
finan¢ne integracije, pa vseeno ne vkljucuje pomembnega vidika finan¢ne integracije, in sicer
nima nadzora nad tem, ali je ponudba moZznosti investiranja diskriminatorna ali ne. Zakon ene
cene je v praksi mozno preveriti samo z instrumenti, ki so navedeni oz. doloceni. Ravno
zaradi tega nam analiza, ki bi temeljila na zakonu ene cene, ne more sluziti kot merilo pri
ocenjevanju financne integracije tistih instrumentov, ki niso na seznamu. Kot primer lahko
vzamemo neka sredstva, ki zaradi diskriminatorne politike borze niso na seznamu. MoZno je,
da zakon ene cene obstaja, vendar ne moremo govoriti o finan¢no integriranem obmocju. Zato
je sprejeta definicija nekoliko bolj splosna definicija finan¢ne integracije. Preverjanje
veljavnosti zakona ene cene pa Se naprej ostaja merilo za razvijanje kvantitativnih meril
ocenjevanja finan¢ne integracije.

3.2 PREDNOSTI FINANCNE INTEGRACIJE

V tem poglavju so obravnavane tri priznane, medsebojno povezane prednosti financ¢ne
integracije: ve¢ moznosti za delitev in razprSitev tveganja, boljSa razporeditev kapitala med
razliénimi investicijskimi moZnostmi in moznost visje rasti. Sledi podrobna obravnava vseh
prednosti, pa tudi slabosti.

3.2.1 DELITEV TVEGANJA

Finan¢na integracija bi morala ponujati dodatne moznosti za delitev tveganja in za
medCasovno razporeditev potroSnje (intertemporally consumption), kar predstavlja
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pomemben element finan¢ne integracije. Kalemli-Ozcan in sodelavci (2003) ponujajo
empiricne dokaze, da delitev tveganja med razli¢nimi regijami poveca specializacijo
produkcije, kar privede do znanih prednosti integracije. Povecanje Stevila finan¢nih
instrumentov in skupnega lastniStva sredstev kot posledice finan¢ne integracije naj bi
ponujalo dodatne moznosti za razprSitev portfeljev in delitev tveganj med razli¢nimi regijami.
Iz teoreticnih modelov delitve tveganja je znano, da kadar si posredniki v neki regiji
popolnoma razdelijo tveganje, se njihova poraba giblje podobno kot poraba posrednikov v
drugih regijah tega obmocja. Ne spreminja pa se glede na pretrese v posameznih regijah.
Obstaja veliko dokazov, zaradi katerih je mozno trditi, da ta stopnja delitve tveganja Se ni
dosezena na evroobmocju. Adjaoute in Danthine (2003) ugotavljata, da stopnje rasti porabe
na evroobmocju niso v korelaciji tako kot stopnje rasti BDP, kar nakazuje dejstvo, da
moznosti delitve tveganja niso niti priblizno izkoris¢ene. Ta trditev dopolnjuje Studijo Adama
in sodelavcev (2002), ki zavracajo hipotezo o stopnjah rasti porabe, na katere naj nenavadne
razlike v rasti BDP ne bi imele vpliva. Zato naj bi nadaljnja finan¢na integracija prinesla
Stevilne prednosti, ki bi jih bilo treba izkoristiti.

3.2.2 BOLJSA RAZPOREDITEV KAPITALA

Obstaja sploSno sprejeto mnenje o tem, da boljSa financna integracija omogoca boljSo
razporeditev kapitala. Popolna odprava vseh omejitev bi na podro¢ju trgovanja ter pri sistemih
kliringa in/ali poravnave poslov omogocila podjetjem, da izberejo najbolj u€inkovit nacin
trgovanja, sistem kliringa in/ali poravnave poslov. Poleg tega pa bodo lahko investitorji
vlozili svoja sredstva tja, kjer verjamejo, da bo njihova razporeditev najbolj produktivna.
Tako bo imela vecina ali pa vsi investitorji na voljo ve¢ moznosti za produktivno investiranje,
kar bo pripeljalo do boljse razporeditve kapitala (Baele et al., 2004, str. 8).

3.2.3 GOSPODARSKA RAST

Se ena posledica boljse finan¢ne integracije, ki je delno povezana tudi z zgoraj omenjeno
razporeditvijo kapitala, je dodatna gospodarska rast. O pozitivnem vplivu razvitosti financnih
sistemov na gospodarsko rast govorijo tudi Stevilne teoreti¢ne in empiri¢ne Studije, katerih
zacetke lahko najdemo Ze pri Schumpetru.

Mnoge od teh Studij potrjujejo prepricanje, da finan¢ni posredniki spodbujajo razvoj
predvsem z vplivom na rast skupne faktorske produktivnosti. Beck in sodelavci (2000) so
tako ugotovili statisticno znacilno pozitivnho povezavo med razvitostjo finan¢nih posrednikov
in stopnjo rasti BDP na prebivalca ter stopnjo rasti skupne faktorske produktivnosti. Podobno
sta Levine in Zervos (1998) empiricno ugotovila, da obstaja statisticno znacilen pozitiven
vpliv likvidnosti trga vrednostnih papirjev na tekoce in prihodnje stopnje gospodarske rasti,
produktivnosti in fizicnega kapitala. Rajan in Zingales (1998) sta pokazala, da razviti finan¢ni
trgi pomembno spodbujajo rast tistih sektorjev gospodarstva, ki pri svojem poslovanju rabijo
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ve¢ zunanjih virov financiranja. To hkrati pomeni, da razvit finan¢ni trg predstavlja
primerjalno prednost drzav v panogah, ki se financirajo predvsem z zunanjimi viri (DeZelan,
Kosak, 2004, str. 100).

Financ¢na integracija naj bi povecala pretok sredstev v dolocenih regijah. To naj bi se zgodilo
vsaki¢, ko finan¢na integracija olajSa dostop do moznosti investiranja v teh regijah, pod
pogojem, da so te regije bolj produktivne od tujih. Pritok dodatnih sredstev pa ima za verjetno
posledico tudi boljsi finan¢ni razvoj te regije (Gianetti et al., 2002). Avtorji tega porocila
trdijo, da bo proces integracije povecal konkurenco znotraj manj razvitih regij in s tem
izboljsal ucinkovitost njihovih financ¢nih sistemov, npr. z znizanimi stroski posrednistva. To
naj bi naredilo finan¢ne sisteme teh regij bolj privlaéne, kar bi pomenilo povecano udelezbo
domacih in tujih posrednikov ter nadaljnji razvoj finan¢nih sistemov.

Alternativna moznost pa bi bila ta, da financni sistem v finan¢no bolj razvitih regijah
prevzame del ali pa vse postopke posrednistva v finan¢no najmanj razvitih regijah. Taksen je
predvsem primer pri novih drzavah c¢lanicah EU. V Studiji Evropske centralne banke
(Financni sektorji v drzavah pristopnicah, 2002) je opaziti visoko tujo udelezbo na skoraj vseh
finan¢nih segmentih teh drzav. Kadar govorimo o stopnji finan¢ne integracije, je
razpoloZljivost posredovanih investicijskih moznosti bolj pomembna kot pa sama lokacija
posredovanja. Ce finan¢ni sistem dobro razvite regije prevzame del ali pa vse finan¢ne
aktivnosti neke druge regije, potem lahko govorimo o finan¢nem razvoju slednje. Kljub temu
pa obstaja zaskrbljenost, kajti finan¢na integracija lahko privede do posameznih okrepitev, ki
bi lahko ovirale uc¢inkovitost posredniStva. Npr. prevzemi v ban¢nem sektorju lahko privedejo
do monopola. Ker je pomembno, da celoten financni sistem ostane ucinkovit tudi po tem, ko
se finan¢na integracija zakljuci, je treba sam potek integracije dosledno nadzorovati.

Povezava med finan¢nim razvojem in financno integracijo je zelo pomembna, saj obstajajo
trdni dokazi, da sta finan¢ni razvoj in gospodarska rast tesno povezana. Kot opisuje Levine
(1997), ki je prispeval precej Studij s tega podroc¢ja, sluzijo finanéni sistemi dolocenim
namenom. Med drugim spodbujajo trgovino, omogocajo razprsitev in zdruzevanje tveganja
ter zavarovanje pred njim, razporejajo in mobilizirajo prihranke ter omogocajo nadzor nad
upravo podjetij. Na ta nacin pozitivno vplivajo na akumulacijo kapitala in rast produktivnosti.
Moznosti delitve tveganja omogocajo financiranje projektov z visokim potencialnim
zasluzkom in tudi z visokim tveganjem, pri ¢emer se lahko investitorji, ki niso naklonjeni
tveganjem, nekoliko zavarujejo. Ker so posredniki specializirani za zbiranje in posredovanje
informacij, je sredstva mozno razporediti ucinkoviteje in ob nizjih stroskih. Lastniki projektov
z nizkim zacetnim kapitalom se lahko prav tako obrnejo na posrednike, ki jim s sprostitvijo
prihrankov pokrijejo zacetne stroSke. Vsi ti kanali so pomembni s kvalitativnega staliSca, kot
poudarja Levine (1997, str. 689-690): »Medtem, ko ostaja Se veliko vrzeli, pa obsezne
meddrzavne primerjave, Studije v posameznih drZavah, analize v industriji in raziskave v
podjetjih kaZejo, da je funkcioniranje finan¢nega sistema tesno povezano z gospodarsko
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rastjo.« (str. 689—690). Kljub temu da Levine (1997) priznava pomembnost povezave med
finan¢nim razvojem in gospodarsko rastjo, pa je pri vzrocnosti zelo previden. Finan¢ni razvoj
in gospodarska rast se namre¢ tako prepletata, da je nemogoce priti do trdnih zakljuckov o
vzro¢nosti.

Vendar je nedavna raziskava pokazala, da ima finan¢ni razvoj pozitiven vpliv na gospodarsko
rast. Rousseau (2002) empiricno dokazuje, da finan¢ni razvoj s pomocjo prerazporejanja
kapitala pospesuje investicije in sklepanje poslov. Prav tako obstajajo Studije na sektorskih
podatkih, npr. Jayaratneja in Strahana (1996), ki navajajo, da finan¢ni razvoj povzroc¢a visjo
gospodarsko rast. Poleg tega tudi Bekaert in sodelavci (2002) ugotavljajo, da liberalizacija
trga vrednostnih papirjev — definirana kot pravica tujih investitorjev, da trgujejo z domacimi
vrednostnimi papirji, in pravica domacih investitorjev, da trgujejo s tujimi vrednostnimi
papirji — povecuje povprec¢no letno gospodarsko rast. Ta trditev Se dodatno poudarja pomen
finan¢ne integracije pri finan¢nem razvoju, ki je spodbuden za gospodarsko rast.

3.2.4 TEORETICNA OPOZORILA

Gledano s teoreti¢nega staliS¢a je tezko trditi, da bi bila finan¢na integracija zadosten pogoj za
dosego najucinkovitejSe reSitve, razen ¢e ima za posledico finan¢ne trge, kjer se je mozno
popolnoma zavarovati pred tveganji, t.j. popoln trg. V primeru popolnih trgov lahko
posredniki, ki niso naklonjeni tveganjem, dosezejo popolno delitev tveganja in zgladitev
potrosnje. Kot je pokazala analiza v Hartu (1975), je povecanje Stevila finan¢nih instrumentov
na nepopolnem trgu lahko koristno samo takrat, kadar ti novi instrumenti omogocajo veliko
moznosti za za$¢ito pred tveganji, kar bi privedlo do popolnega trga. Drugace prikaze tudi
moznost, ob kateri so lahko vsi posredniki v slabsSem polozaju, kajti donosnost sredstev je
lahko v razli¢nih drzavah razli¢na, saj je odvisna od cen. Uvajanje novih vrednostnih papirjev
lahko porusi ravnovesje cen obstojecih vrednostnih papirjev, in sicer tako, da donosi novih
vrednostnih papirjev ponujajo manj priloznosti za delitev tveganja. Posredniku, ki ni
naklonjen tveganju in iS¢e priloznost za delitev tveganja, uvajanje novih finan¢nih
instrumentov na nepopolnem trgu ne predstavlja ni¢ pozitivnega. Z drugimi besedami — ¢e
finan¢na integracija ne privede do popolnega trga, potem ne predstavlja visje blaginje za vse
posrednike. Na primer, e si nekdo predstavlja, da finan¢na integracija pomeni le dostopanje
do sistemov posredniStva — bank ali finan¢nih trgov — potem Allen in Gale (1997)
zagotavljata, da bo finan¢na integracija za marsikoga Skodljiva. Prikazujeta, da v
sovpadajo¢em generacijskem modelu banke same dobro opravljajo nalogo delitve tveganja,
medtem ko financ¢ni trgi pri tem niso tako uspeSni. Poleg tega pa opaZzata, da kadar finan¢ni
sistem vkljuCuje banke in finan¢ni trg, trg ovira banko, kajti posredniki se lahko vedno
odlo¢ijo proti bancnim dogovorom in se raje preusmerijo na finan¢ni trg. V tem primeru
mesSani finan¢ni sistem ni tako uspeSen kot bi bil sam finan¢ni trg. Zaradi tega je pomembno
dodati, da kadar se regije z razlicnimi financnimi sistemi odlo¢ijo za finan¢no trgovanje, ni
nujno, da bodo vse od tega imele tudi korist.
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Seveda je financna integracija zelo kompleksen proces, saj bo preoblikoval finan¢ne sisteme
vseh regij. Vendar so zgoraj omenjeni rezultati dvomljivi, kajti nikoli ni povsem jasno, kaksen
vpliv bo finan¢na integracija imela na blaginjo. Ravno zaradi tega je treba proces financ¢ne
integracije natan¢no spremljati in ugotavljati, ali se trgi razvijajo v pozitivno smer.

Finan¢na integracija bo vsekakor za seboj pustila zmagovalce in porazence. Boljsa
razporeditev denarja bo koristila mnogim, $kodila pa le nekaterim. Ce ima finanéna
integracija za posledico ve¢ priloznosti za delitev tveganja, potem naj bi bilo to za vse nekaj
pozitivnega. Finan¢na integracija lahko s spreminjanjem prevladujoce financne strukture
Skodi nekaterim finan¢nim ustanovam, in sicer z konsolidacijo ali izgubo trznega deleza.
Kljub temu pa prevladuje prepricanje, da prednosti dobro nadzorovane financne integracije
prevladajo nad slabostmi.

3.2.5 POLITICNO EKONOMSKE OVIRE NA POTI FINANCNE INTEGRACIJE
EVROPSKE UNIJE

Guiso in sodelavcei (2004, str. 525-573) v svoji Studiji s pomoc¢jo simulacij prikazujejo, da
bodo od integracije financnega trga imele koristi samo finan¢no manj razvite drzave Evropske
unije. Ob tem se odpirajo nekatera pomembna vprasanja, npr. zakaj naj bi finan¢no dobro
razvite drzave EU to integracijo podpirale? Ali ¢e posploSimo — ali bodo od finan¢ne
integracije imeli koristi vsi ali bodo dolocene skupine oSkodovane in interesi nekaterih
ovirani, pri ¢emer se bodo ustvarjali lobiji, ki bodo integraciji nasprotovali?

Ta vpraSanja politicne ekonomije so Se posebej pomembna zaradi dejstva, da financ¢no
integracijo le delno usmerja spontani razvoj trga. Velik del — kot je bilo ocenjeno v tej Studiji
— pa izvira iz predpisov in finan¢nih reform. Spremembe v predpisih in reforme pa ne bodo
nujno koristile vsem posrednikom v drzavi ali vsem drzavam, ki naj bi se zblizevale. Finan¢na
reforma bo namre¢ ustvarila porazence in zmagovalce. Jasno pa je tudi dejstvo, da bo uspeh
opozicije odvisen tudi od tega, kako moc¢no si bodo potencialni uporabniki za integracijo
prizadevali, kakor tudi od delovanja politinih procesov, vklju¢no z neposrednimi
spodbudami posameznih politikov, s katerimi le-ti lahko nasprotujejo ali podpirajo financne
reforme in integracijo.

Obstajata dva razloga, zaradi katerih se je ob teh vpraSanjih treba ustaviti. Prvi¢ — lahko
zanemarjanje teh vprasanj vpliva na ocene povecanja koristi, ki jih finan¢na integracija
prinaSa in drugi¢ — ¢e financna integracija nekatere skupine ogroza, lahko nasprotovanje
(¢etudi neuspesno) zavlacuje integracijo in tudi morebitne pozitivne vplive razvoja financnega
sektorja.
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Zakasnitve v integraciji so lahko precejsnje, tudi ¢e integracijo spremlja politicna in denarna
zdruzitev (do slednje je v nekaterih drzavah EU Ze prislo). Conte in sodelavei (2003)
prikazujejo, da je Italija dosegla integracijo obvezniskega trga Sele ve¢ kot dvajset let po
zdruzitvi leta 1861 in to kljub temu da ima samo eno valuto. Zanimivo je, da nekateri trdijo,
da se je to zgodilo zaradi ljudi, ki so sluzili denar na borzi vrednostnih papirjev (v ¢asu
zdruzitve je bilo v Italiji Sest borz) in ki so nasprotovali ustvarjanju infrastrukture, potrebne za
vzpostavitev enotnega finan¢nega trga. Ti lokalni interesi so bili dovolj mocni, da so
integracijo zavlacevali precej Casa. Do integracije je prislo Sele, ko so "sprejeli nov zakoniti
okvir, ki je zmanjSal obseg samozascite, mozne zaradi mocnih interesov." Ta vpraSanja so
lahko $e bolj pomembna, kadar se pogovarjamo o integraciji panoge bancniStva in trga
vrednostnih papirjev, kjer so potrebe po reformi in zakoniti infrastrukturi veliko bolj izrazite
kot na obvezniskih trgih.

Upiranje finan¢ni reformi in integraciji se lahko pojavi tako s strani posrednikov kakor tudi
podjetij. Posredniki z monopolnimi rentami se bodo pocutili ogroZene s strani novih, mogoce
celo bolj ucinkovitih posrednikov, ki se bodo pojavili ob odstranitvi ovir za vstop. Da bi
za$Citili svoje rente, bodo lobirali. Podjetja z monopolno mocjo se lahko pridruzijo
posrednikom. Finan¢na integracija, kot smo Ze omenili, prinese finan¢ni razvoj drzavam, ki v
tej dimenziji zaostajajo. Finan¢ni razvoj pa pospesi tako nastanek novih podjetij kakor tudi
prihod in rast manj$ih podjetij, ki lahko ogrozijo dobicke podjetij z monopolno mocjo (Guiso
et al., 2004). Zaradi tega se lahko zgodi, da uveljavljena podjetja z monopolno mocjo
nasprotujejo financni integraciji. V takSnih okoliS¢inah lahko najdejo zaveznika v svojih
upnikih, ki prav tako Zelijo ohraniti monopolne rente svojih strank (Cestone, White, 2003).

Zadnje in mogoce Se najbolj pomembno dejstvo pa je, da se lahko integraciji upirajo tudi
nacionalne vlade. Za to obstajata vsaj dva razloga: 1. politiki doloCene drzave nimajo
takSnega nadzora nad tujci, kar bi pomenilo, da se njihovi viri iz finan¢ne panoge zmanjsajo;
2. Ce integracija obsega tudi premik iz ban¢niskega denarnega gospodarstva proti takSnemu
gospodarstvu, ki je usmerjeno predvsem na trg, potem politiki (in s tem tudi vlade) temu
nasprotujejo, saj je veliko lazje nadzirati banke kakor trge (Rajan, Zingales, 2003). Posledica
tega je, da drzave, katerih denarno gospodarstvo temelji predvsem na bankah, nasprotujejo
(ali dajejo manj podpore) finan¢ni integraciji.

Tabela 1 (na str. 12) predstavlja kazalnike, povezane s spodbudami, ki jih drzave uporabljajo
za nasprotovanje ali podporo finan¢ni integraciji. Prvi stolpec predstavlja delez trga ban¢nih
posojil, ki ga nadzorujejo banke iz drugih evropskih drzav od leta 2001 dalje. V ban¢niStvu
obstaja izredna domovinska pristranskost, razen v Veliki Britaniji, na Irskem in v
Luxemburgu, kjer imajo banke EU 23,7—odstotni, 11—odstotni in 8—odstotni delez na trgu,
medtem ko je v ostalih drzavah deleZ tujih bank minimalen. To kaze predvsem na dejstvo, da
je za vstop v panogo bancniStva neke drzave veliko ovir. Stolpci 2 do 5 porocajo o
kvalitativnih kazalnikih u€inkovitosti panoge ban¢nistva, trga vrednostnih papirjev in visoko
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tveganega kapitala v petnajstih drzavah Evropske unije in v nekaterih vzhodnoevropskih
drzavah, ki se bodo v prihodnosti pridruzile EU. Za lazjo primerjavo so prikazani tudi
kazalniki za ZDA. Ocene so na lestvici od 1 do 10, pri ¢emer vi$je ocene pomenijo, da gre za
boljse finan¢ne ustanove kar pomeni lazji pristop do bancniSkega denarnega gospodarstva
(stolpec 2), trga vrednostnih papirjev (stolpec 4), visoko tveganega kapitala (stolpec 5) ali
boljso kvaliteto ban¢nih storitev (stolpec 3).

Tabela 1: Kazalniki spodbud za podporo finan¢ni integraciji v Evropi

D.elei ba.nk Dostop do Kvalvittfta D(ﬁtg{}))vdo Dostop do Povpreéna
1z 51 rugih trga posojil banc.mh vrednostnih tvegz}nega velllfosf
drzav EU storitev papirjev kapitala podjetij

Belgija 3,84 6,26 8,70 5,57 5,29 12,5
Francija 3,18 6,30 7,68 7,18 5,33 7,1
Nemcija 1,46 6,26 8,33 7,46 5,88 10,3
Italija 5,60 5,01 5,51 4,39 4,10 4,4
Nizozemska 2,18 7,91 8,75 7,97 7,38 11,9
Luksemburg 18,16 7,49 9,30 6,09 5,58
Danska 4,20 7,82 8,87 6,94 6,13 11,5
Irska 11,00 7,43 8,07 6,04 6,67
Velika Britanija 23,72 6,86 8,67 7,31 6,58 9,6
Portugalska 4,20 6,33 7,92 4,25 4,58 6,0
Spanija 4,07 6,59 8,03 6,25 4,89 4,0
Grcija 4,41 6,06 7,03 5,72 4,63 38,8
Avstrija 0,79 7,23 9,00 4,77 5,08 62,8
Svedska 2,88 7,57 8,77 8,07 6,67 10,4
Finska 5,65 8,65 9,56 7,97 7,71 5,7
Evropska Unija 6,36 6,92 8,28 6,22 5,76 14,5
Norveska 7,39 8,06 6,13 5,24 8,3
Poljska 3,39 6,38 3,97 3,42
Slovenija 8,18 5,02 3,52 3,66
Slovaska 3,32 7,25 2,03 3,07
Ceska 4,16 5,89 2,17 3,17
Madzarska 4,52 7,11 3,63 3,48
Estonija 7,29 9,22 4,20 4,82
Vzhodna Evropa 5,14 6,81 3,25 3,60
ZDA 8,63 9,41 8,74 8,21

Vir: Guiso et al., 2004, str. 558.

Dve znacilnosti sta Se posebno zanimivi — v povprecju ima Evropa niZje ocene kot ZDA, kar
Se zlasti velja za dostop do trga vrednostnih papirjev in visoko tveganega kapitala. Tudi
znotraj Evrope obstaja izjemna raznolikost. Na primer — Italija je ocenjena s 5 kar se tice
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pretoka denarja iz bank v podjetja, medtem ko je Nizozemska dobila oceno 7,9 in Finska 8,7.
Te razlike so Se veliko bolj ocitne pri dostopanju na trg vrednostnih papirjev in visoko
tveganega kapitala, kjer je kar nekaj evropskih drzav dobilo precej nizje ocene od ZDA, kjer
je povprec¢na ocena okrog 8. Splosni vzorec prikazuje, da juznoevropske drzave precej
zaostajajo za nordijskimi, ki imajo veliko bolj organizirane in u¢inkovite finan¢ne sisteme.

Ena izmed posledic integracije finan¢nega trga je ta, da drzave z ucinkovito panogo
banc¢nistva lahko pridobijo trzni delez v tistih drzavah, kjer je ta panoga manj ucinkovita.
Zaradi tega panoga banc¢niStva v takih drzavah integraciji nasprotuje. Evropske drzave se
precej razlikujejo tudi v pomembnosti ban¢nega denarnega gospodarstva v primerjavi s
trznim. Kot je bilo Ze omenjeno, obstaja velika verjetnost, da je zascita panoge ban¢nistva bolj
v rokah politikov kot zas¢ita trga vrednostnih papirjev. Zaradi tega so drzave, kjer je panoga
banc¢niStva mocna, integraciji manj naklonjene.

Vse te sile pa so uravnotezene z drugimi, ki delujejo v nasprotno smer. Ker se razpolozljivost
financ precej razlikuje od drzave do drzave, bodo podjetja, ki lahko imajo koristi od
povecanih sredstev ali lazjega dostopa do le-teh, integracijo podpirala. To so npr. mala
podjetja, ki so ovirana zaradi omejene razpoloZljivosti financ znotraj drzave. Kot prikazuje
zadnji stolpec, obstajajo v povprecni velikosti podjetij precejSnje razlike (velikost se meri s
Stevilom zaposlenih). Najmanj$a podjetja se pojavljajo prav v drzavah, ki zaostajajo na
podrocju finan¢nega razvoja, kar morda ni presenetljivo. Na primer v Italiji, kjer je zelo tezko
zbrati sredstva znotraj drzave, ima podjetje povpre¢no 4,4 zaposlene, takSnih podjetij pa je
3.200.000. V Nemciji, Franciji in Veliki Britaniji (drzave, ki imajo priblizno enako Stevilo
prebivalcev in primerljiv BDP na prebivalca) imajo podjetja v povprecju 10,3, 7,1 in 9,6
zaposlenih, medtem ko je Stevilo podjetij za polovico manjSe kot v Italiji. Zaradi tega lahko
finan¢na integracija dobi veliko privrZzencev v drzavah, kjer so predvsem mala podjetja, ki od
integracije pricakujejo, da bo znizala stroSke posojil in povecala razpoloZljivost le-teh.

Kot je bilo Ze omenjeno, bodo od financne integracije imele koristi predvsem nerazvite
drzave, vendar je pomembno razumeti tudi, zakaj ne bi bilo dobro, da finan¢no razvite drzave
integraciji nasprotujejo. Za podporo integracije s strani razvitih drzav, mogoce celo bolj kot s
strani nerazvitih, obstajajo trije mozni razlogi. Cetudi proizvodna industrija v razvitih drzavah
od integracije finan¢nega trga ne bo imela koristi, bo finan¢na panoga tista, ki lahko s tem
nekaj pridobi — npr. u€inkoviti finan¢ni posredniki naprednih drzav svojo dejavnost razsirijo
¢ez meje in na racun domacih ustanov pridobijo velik trzni delez. Drugi¢ — povecana
konkuren¢nost in ekonomika velikih koli¢in v finanénem posredniStvu, ki izvirata iz
integracije, lahko izboljSata delovanje ze tako razvitih finan¢nih trgov.

Kljub temu da so prednosti finan¢ne integracije lahko zelo velike, obstaja velika verjetnost, da
se razporedijo neenako, kar pomeni, da bo integracija prinesla tudi nekaj poraZencev. V
finan¢no manj razvitih drzavah obstaja nevarnost, da finan¢ni sektor izgubi svoj trzni delez in
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dobicke. Zaradi tega lahko pride do lobiranja in moc¢nega nasprotovanja ali pa vsaj
upocasnjevanja finan¢ne integracije. Istoasno pa gospodarske panoge razvijajo razne nacine
spodbujanja finan¢ne integracije, saj jim le-ta omogoca Sirjenje dejavnosti. Zato je razmerje
med tistimi, ki integracijo podpirajo in tistimi, ki ji nasprotujejo, odvisno predvsem od
premoci enega izmed njih.

V finan¢no razvitih drzavah bo situacija obrnjena — integracija prinasa finan¢nemu sektorju
koristi, medtem ko gospodarske panoge ne pridobijo veliko, temve¢ lahko zaradi povecane
konkurence tujih proizvajalcev in njihovega dostopanja do prej nedostopnih virov financiranja
tudi precej izgubijo. V teh drzavah bo torej finan¢no gospodarstvo integracijo podpiralo,
medtem ko bodo ostale gospodarske panoge le-tej nasprotovale.

4 MERJENJE EVROPSKE FINANCNE INTEGRACIJE

Leta 2002 sta Evropska centralna banka (ECB) in Center za finan¢ne Studije (Center for
financial studies oz. CFS) ustanovila raziskovalno mrezo za spodbujanje raziskav kapitalskih
trgov in finan¢ne integracije v Evropi. Mreza je bila prvotno ustanovljena za obdobje dveh let,
ki se je kon¢alo maja 2004. Po uspeSno koncani prvi fazi sta ECB in CFS sklenila, da se bodo
dejavnosti raziskovalne mreze nadaljevale do leta 2007. Obsezni povzetki o rezultatih prve
faze mreze so bili objavljeni v poro€ilu z naslovom »Raziskovalna mreza o kapitalskih trgih
in finan¢ni integraciji v Evropi: Rezultati in izkuSnje po dveh letih«, ECB in CFS, 2004, in v
posebni izdaji revije Oxford Review of Economic Policy, 2004, o »Evropski finan¢ni
integraciji«, pripravljeno v sodelovanju z mrezo.

V tem poglavju so predstavljeni rezultati raziskave merjenja stopnje financne integracije v
evroobmocju, ki so bili podrobneje predstavljeni v analizi Evropske centralne banke (Baele et
al., 2004). Predstavljena so posamezna merila za oceno trenutne stopnje integracije
posameznih evropskih finan¢nih trgov in Ce integracija napreduje, ali je stabilna ali nazaduje.
Predlagana so merila za klju¢ne evropske trge, in sicer za denarni trg, trg podjetniSkih in
drzavnih obveznic, kreditni in delniSki trg. Raziskava je bila osredotoc¢ena izklju¢no na
Evropo, saj so se evropske drzave odlocile ne le za ekonomsko integracijo, temve¢ tudi za
monetarno s sprejemom evra in enotne monetarne politike.

Kot delovna definicija finan¢ne integracije je uporabljen zakon ene cene, ki pravi, da bi v
finan¢no integriranih trgih sredstva, ki generirajo identi¢ni tok denarja, morala imeti identi¢no
ceno, ne glede na lokacijo njihove transakcije. Na podlagi zakona ene cene lo¢imo dve Siroki
kategoriji meril: na ceno in na novice vezana merila.

S prvimi se meri odstopanja v cenah ali donosih sredstev zaradi njihovega geografskega
izvora. Ce imajo sredstva veliko enakih lastnosti, ¢ez &as prekotrzna cena ali razlika v donosih
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tvori merilo, ki se ga lahko preprosto izracuna in interpretira glede na trzno integracijo v
razli¢énih asovnih obdobjih. Ce imajo sredstva razliéne lastnosti tveganja, je treba cene
najprej oblikovati na podlagi popravkov pri sistemskem tveganju. Kot merilo stopnje
integracije posameznega trZznega segmenta se pogosto uporablja preseCna razprSitev
razsirjenosti obrestne mere ali razlike v donosih sredstev. Povecanje trzne integracije naj bi
vodilo v konvergenco meddrzavnih donosov in s tem do zmanjSanja njihove presecne
razprsitve.

Druga merila pa so vezana na novice. Gre za to, da splo$ne novice postanejo pomembne;jsi
dejavnik lokalnih nihanj v ceni sredstev, ko se integracija povecuje. Vzemimo sredstvo,
katerega nihanje cene je izklju¢no posledica nihanja diskontne stopnje. Ko se trzna integracija
povecuje, bi se stopnje meddrzavnih diskontnih stopenj popolnoma poenotile, donosi sredstev
pa bi morali postati izredno soodvisni. Empiri¢no se to lahko preizkusi tako, da se donose
lokalnih sredstev poveze z donosi benchmark oz. s primerljivimi sredstvi, ki so
reprezentativna sredstva na najbolj likvidnostnem in integriranem trgu. Kot merilo integracije
se uporabi tako obcutljivost donosov lokalnih sredstev v razli¢nih ¢asovnih obdobjih glede na
gibanje cen primerljivih sredstev kot tudi sorazmerje donosov lokalnih sredstev.

V primeru obveznic, denominiranih v evrih, z enako strukturo zapadlosti in toka denarja,
pricakujemo stopnjevanje donosa skladno z donosom primerljivih sredstev, spremembe
lokalnih donosov pa bi morale biti 100-odstotno pojasnjene z donosi inovacij primerljivih
sredstev. Lokalne novice lahko, tudi na finan¢no integriranih trgih, Se naprej vplivajo na
donos lokalnih obveznic. Vendar pa pri¢akujemo, da bo ta vpliv relativno majhen pri drzavnih
obveznicah, Se posebno za obveznice drugih drzav z enako oceno kreditne bonitete (credit
rating).

Za razliko od obveznic se cene delnic ne gibajo le zaradi sprememb v diskontni stopnji,
ampak tudi zaradi revizij pri¢akovanj denarnega toka. Kot posledica tega je vedno vecji
pomen splosnih pretresov (common shocks) pri razlagi donosov lokalnih delnic lahko rezultat
postopnega poenotenja diskontnih stopenj in/ali pri¢akovanj denarnega toka. To zadnje je
lahko $e posebno pomembno na evropskem trgu, ker je Sel skozi obdobje ob¢utne ekonomske
integracije. Vendar pa prejSnje raziskave kazejo, da so spremembe v donosih delnic v
glavnem odvisne od sprememb v pricakovanih donosih in veliko manj od sprememb v
pri¢akovanjih pri denarnem toku. Posledi¢no naj bi bilo povecanje razkritja donosov lokalnih
delnic splosnemu primerljivemu portfelju v vecji meri odvisno od konvergence pri¢akovanih
donosov in zato povecanja stopnje integracije.

Pred letom 1999 so se diskontne stopnje na razli¢nih trgih razlikovale zaradi obstoja tveganja
pri menjalnem tecaju in ne nujno zaradi nizke finan¢ne integracije. Zaradi tega so uporabljena
merila izklju¢no merila integracije po sprejetju skupne denarne valute leta 1999. Vendar pa so
bile poleg evropske denarne valute (EDV oz. ECU) v obtoku v 0Zjem krogu, Se druge denarne
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valute, vendar ta komponenta ne bo prevladovala nad drugimi komponentami z diskontnimi
stopnjami.

Poleg meril, vezanih na ceno oz. na novice, so razvita Se Stevilna druga merila, vezana na
koli¢ino. Natan¢neje, uporabljena so pri ocenjevanju, ¢e so nedavni podvigi za okrepitev
finanCne integracije prepricali investitorje, da so internacionalizirali svoje portfelje.
Zmanjsanje ovir pri ¢ezmejnem investiranju bi moralo prepricati investitorje, da dobro
izkoristijo potencialne koristi in prednosti mednarodne raznolikosti tako, da si lastijo vedno
vec tujih sredstev.

4.1 EVROPSKI DENARNI TRGI

Splosna definicija denarnega trga po kriteriju zapadlosti instrumentov je, da je to trg, na
katerem se trguje s kratkoro¢nimi instrumenti, katerih preostala dospelost je krajsa od enega
leta. Znotraj trga obstaja ve¢ delov oz. segmentov in v tem poglavju sta obravnavana
nezavarovan depozitni trg in repo trg oz. trg povratnih odkupov.

4.1.1 NEZAVAROVAN DEPOZITNI TRG

Nezavarovan depozitni trg (unsecured deposit market) je trg, kjer banke izmenjujejo
kratkoro¢no likvidnost brez kakrSnega koli jamstva. Pri raziskovanju so bila uporabljena na
ceno vezana merila na evropskem nezavarovanem denarnem trgu, in sicer razlike v obrestnih
merah med posameznimi drzavami. Lastnosti instrumentov ali transakcij denarnega trga v
posameznih evropskih drzavah so si dovolj podobne, da se lahko na podlagi primerjave
obrestnih mer sklepa o stopnji integracije. Natan¢neje, na popolnoma integriranih trgih naj bi
bile obrestne mere pogodb enakih vrst in enakih zapadlosti identi¢ne v vseh drzavah.

Slika 2 (na str. 17) prikazuje razprsitev obrestnih mer na evropskem trgu za zapadlosti preko
noCi (overnight), en mesec (/-month) in eno leto (/2-months), merjenih kot precni prerez
standardnih odklonov (cross-sectional standard deviation) 12 povprecnih drzavnih obrestnih
mer (11 pred 2001) v posameznem ¢asovnem obdobju. Za obdobje po letu 1998 to merilo
temelji na povprecnih obrestnih merah posojil za vsako evropsko drzavo glede na porocila
bank, ki so vklju¢ene v izratun referencnih obrestnih mer EONIE in EURIBOR-a. Slika
vsebuje tudi podatke za obdobje petih let pred EMU (razen za Gr¢ijo). 1z slike je razvidno, da
so presecni standardni odkloni v vrednostih ve¢ sto bazi¢nih tock v sredini 90. let. Proces
poenotenja se je zacel okoli leta 1996 oz. na zacetku leta 1997, ko je standardni odklon znatno
upadal do konca leta 1998. Po vpeljavi evra 4. 1. 1999 so prese¢ni standardni odkloni padli na
zelo nizke vrednosti za vse zapadlosti in tako ostali do danes. Za ta ogromen padec razprsitve
obrestnih mer med ustanavljanjem EMU, sta najverjetneje "krivi" odprava tveganja
menjalnega tecaja in postopna harmonizacija drzavnih ekonomskih politik. Po letu 1998, ko
so bila tveganja menjalnih tecajev odpravljena, bi to merilo moralo postati vecji kazalnik
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stanja integracije. Kot prikazuje vstavljena slika v Sliki 2, so standardni odkloni po
ustanovitvi EMU od zacetka leta 1999 ostali le na nekaj bazi¢nih tockah, kar kaze na veliko
stopnjo integracije na tem trgu.

Slika 2: Precni prerez standardnih odklonov obrestnih mer na nezavarovanem depozitnem
trgu evroobmocja za posamezne zapadlosti
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Vir: Baele et al., 2004, str. 512.

Slika 3: Razmerje med povpre¢nimi meddrzavnimi odkloni obrestnih mer in med odkloni
obrestnih mer znotraj drzave za posamezne zapadlosti
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Vir: Baele et al., 2004, str. 513.

Raziskano je bilo tudi, ali so odkloni med drzavnimi stopnjami po letu 1998 na Sliki 2 visji od
normalnega odklona med bankami znotraj posamezne drzave Clanice. Na integriranem trgu se
ne pricakuje, da bi bila meddrzavna razprsitev vec¢ja od razprsitve znotraj drzave. Pri tem so
bili uporabljeni dnevni podatki o vrednostih EONIE in EURIBOR-a. Uporabljeno merilo

temelji na vseh moznih kombinacijah absolutnih razlik med obrestnimi merami med
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sodelujo¢imi bankami glede na podatke na dolo¢en dan v katerih koli dveh drzavah EMU in
na vseh moznih kombinacijah tistih absolutnih razlik med sodelujo¢imi bankami znotraj
katerekoli drzave. IzraCunavanje razmerja povpreéne vrednosti za vsak dan da merilo
integracije. Razmerje med obema vrednostma razprsitve bi se morali priblizati vrednosti 1, ¢e
je trg popolnoma integriran, ker integracija pomeni, da so si razmerja med drzavami in znotraj
drzave zelo podobna. Slika 3 (na str. 17) prikazuje to razmerje za vse tri ze prej omenjene
zapadlosti. Razmerje se je Ze ob uvedbi evra zelo priblizalo vrednosti 1 za vse tri zapadlosti,
kar se ujema z dosledno visoko stopnjo integracije na nezavarovanem denarnem trgu. To
merilo tudi kaze, da visoka stopnja integracije prevladuje ze od leta 1999.

4.1.2 REPO TRG

Repo trg (repo market) je trg kratkoro¢nih posojil, kjer ponudnik sredstev (posojilodajalec) od
posojilojemalca odkupi visokolikvidne drzavne vrednostne papirje; hkrati pa se
posojilojemalec obveze, da bo prodane vrednostne papirje odkupil nazaj po nekoliko visji
ceni, ki bo torej vsebovala (implicitno) obrestno mero. V nasprotju z dogajanjem na
nezavarovanem denarnem trgu, je evropski repo trg dosegal manjsi napredek k integraciji.
Sprva je njegovo integracijo oviralo ve¢ dejavnikov, vkljutno s pomanjkanjem
standardizirane in usklajene pravne dokumentacije na trgu. Te tezave so s¢asoma zaceli
odpravljati, npr. z ustanovitvijo indeksa EUREPO® kot primerljivo oz. tako imenovano
benchmark vrednost za zavarovane denarne trzne transakcije na evropskem obmocju.

Slaba razpoloZljivost podatkov znatno zniZza obseg moznih dejavnikov integracije, ki bi bili
primerni za repo trg. Vpeljava indeksa EUREPO leta 2002 je stanje nekoliko izboljSala tako,
da je bila omogocena primerjava repo kotiranj po posameznih evropskih drzavah. Slika 4 (na
str. 19) prikazuje presecni standardni odklon enomesecnih (/—month maturity) in letnih (/12—
month maturity) repo obrestnih mer povprecnih drzavnih kotiranj glede na podatke bank, ki
sodelujejo pri izracunavanju obrestne mere EUREPO. Vidimo lahko, da je prese¢ni standardni
odklon v tem kratkem vzorénem casovnem obdobju ostal relativno nizek, kar kaze na to, da je
bila stopnja integracije na tem trgu v istem obdobju razmeroma visoka, ¢eprav nekoliko nizja
kot na nezavarovanem delu denarnega trga.

Slika 4: Precni prerez standardnih odklonov repo obrestnih mer na evroobmocju za
posamezni zapadlosti

2 Banke na repo trgu EU dnevno kotirajo obrestno mero repo poslov za standardne ro¢nosti, na podlagi katerih
se izraCunava obrestna mera EUREPO, ki predstavlja referenéno obrestno mero repo poslov na evroobmocju

20



(a) 1-month maturity (h) 12-month maturity
30 30

20 20

05 0.3

00 . . . . . 00
Mar02  Jun02  Sep02  Decl2 Mar03 mi03 Mar-02  Jwm02  Sep-02  Dec02  Mar03 w03
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Slika 5: Razmerje med povpreénimi meddrzavnimi odkloni repo obrestnih mer in med
odkloni repo obrestnih mer znotraj drzave za posamezne zapadlosti
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Vir: Baele et al., 2004, str. 515.

Slika 5 prikazuje merilo stopnje meddrzavne razprSitve glede na stopnjo razprsitve znotraj
drzave. To merilo je veckrat odstopalo od vrednosti 1 kot pa trzna segmenta EONIA in
EURIBOR (Slika 3, str. 17), kar kaze na to, da je stopnja integracije na tem trgu nizja od tiste
na drugih trgih. Razmerje meddrzavne in znotraj drzavne stopnje je imelo veckrat odklon od 1
za letno zapadlost kot za enomesecno zapadlost. To je lahko zaradi tega, ker se je veCina
trgovanja skoncentrirala na kratkoro¢no zapadlost in ker pomanjkanje likvidnosti za
zapadlosti v daljSem obdobju otezuje integracijo teh trznih delov. IstoCasno pa se s stopnjo
meddrzavne razprSitve repo stopenj ne sme pretiravati: povprecna razlika meddrzavne letne
repo stopnje je 1.6 bazi¢ne tocke v primerjavi z 1.1 bazi¢ne toCke za povprecno razliko
stopnje znotraj drzave.
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4.2 EVROPSKI TRGI DRZAVNIH OBVEZNIC

Podobno kot pri denarnem trgu se je tudi na trgu drzavnih obveznic (government—bond
market) uvedba evra zelo poznala. Z odpravo tveganja menjalnega tecaja so se investitorji
zaceli bolj osredotocati na kreditno in likvidnostno tveganje. Hkrati pa je prislo do velike
mednarodne raznolikosti portfeljev iz obveznic, Se posebno v majhnih evropskih drzavah.
Vlade so vlozile veliko truda, da so svoj neplacan dolg in nove izdaje obveznic prikazale kot
bolj privlane za mednarodne investitorje. Za boljSo likvidnost so najprej povecali obseg
izdaj, neodvisni izdajatelji, Se posebej majhne drzave, pa so se zaceli osredotocati na
ustvarjanje benchmark izdaj obveznic. Nato so upravitelji dolgov to izdajanje naredili bolj
redno in predvidljivo, tako da so zaceli izdajati koledarje s predhodnimi napovedmi in tako
izboljsali transparentnost trga. IstoCasno se povecuje promet z obveznicami v elektronski
obliki (kot je EuroMTS), vedno manj pa je prometa z obveznicami na neorganiziranem trgu
(over the counter oz. OTC). In koncno, razvoj visoko likvidnih obrestnih mer na trgu
zamenjav in trgu terminskih poslov sta olajSala investitorjem izogibanje tveganju zaradi
obrestnih mer ter tako prispevala k Se vecji likvidnosti trga z obveznicami.

4.2.1 NA CENO VEZANA MERILA INTEGRACIJE TRGA DRZAVNIH OBVEZNIC

V obdobju desetih let so nemSke obveznice pridobile status t. i. benchmark obveznic, s
katerimi lahko primerjamo druge obveznice, za kratkoro¢no obdobje pa so za primerjavo
najprimernejSe francoske obveznice.

V Tabeli 2 (na str. 21) je prikazana povprecna razsSirjenost donosov 10-letnih drzavnih
obveznic po posameznih nacionalnih trgih glede na nemske 10-letne obveznice po dolo¢enih
casovnih obdobjih. Avstrija, Belgija, Francija in Nizozemska so imele nizko razSirjenost
donosov v zadnjem desetletju, Finska, Irska, Italija, Portugalska, Spanija in v zadnjem &asu 3¢
Gréija pa so dozivele visoko cenovno konvergenco glede na Nemcijo. Dramati¢en upad
obrestnih mer druge skupine drzav glede na nems8ko stopnjo kaze na poenotenje kljucnih
ekonomskih dejavnikov, Se posebno upad pri¢akovane inflacije po uvedbi skupne monetarne
politike. Integracija evropskih trgov obveznic ni kon¢ana, saj se donosi drzavnih obveznic s
podobnimi ali identi¢nim kreditnim tveganjem in zapadlostjo $e niso popolnoma poenotili.
Npr, ¢etudi imajo Avstrija, Finska, Francija, Irska in Nizozemska bonitetno oceno Aaa glede
na Nemcijo, so morale leta 2002 njihove vlade placati v povprecju 16.8, 18.2, 8.4, 21.6 in
11.1 bazi¢nih tock ve¢ kot Nemcija. Vendar se je razSirjenost, glede na stopnje leta 2000, v
vecini drzav v letih 2001 in 2002 Se znizala. Razlike v likvidnosti na trgih so lahko v veliki
meri prispevale k takSnim razlikam v donosih obveznic. To pomeni, da nadaljnja politika
povecanja trzne likvidnosti lahko Se veliko pripomore k zmanjSanju stroskov dolga.

Tabela 2: Povprecna razsirjenost donosov 10-letnih drzavnih obveznic glede na Nemcijo
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1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

Avstrija Finska Francija

Aaa
18,4
16,6
28,4
11,3

3,3
16,3
20,3
29,9
27,4
16,8

Aaa
230,1
217,5
194,0
88,3
76,5
24,6
22,6
20,3
22,8
18,2

Aaa
25,5
35,3
68,6
11,6
-7,1

8,5
11,8
13,9
13,3

8,4

Irska Nizozemska Belgija Spanija

Aaa
119,9
122,9
160,2
115,0
65,1
24,5
21,6
25,2
19,3
21,6

Aaa

-16,2
0,2
4,9
-5,9
-7,3
7,0
14,1
15,2
14,9
11,1

Aal
70,6
88,8
63,1
27,8
10,1
19,1
26,2
333
32,2
19,8

Aal
369,9
313,3
4427
252,2
73,9
27,8
242
27,0
28,8
15,2

Italija
Aa2
467,2
365,8
535,7
313,1
118,0

33,7
25,1
333
37,5
24,2

Portugalska
Aa2

468,1
361,2
462,1
235,5
71,8
28,6
31,2
35,1
35,8
22,6

Gréija
A2
1685,7
1402,7
1042,6
842,0
454.4
393,3
190,8
82,2
48,9
32,3

Vir: Baele et al., 2004, str. 516.

Podobno lahko razberemo iz Slike 6, ki kaZe presecno razprSitev razsirjenosti donosov po
drzavah za obdobje zapadlosti 10, 5 in 2 leti. RazprSitve pri mesecnih donosih v 10-letnem
delu so padle s povprec¢ne 1.92 v letu 1993 na 0.06 v letu 2002 oz. za ve¢ kot 97 odstotkov.
Podobna situacija velja za 5- in 2-letno obdobje. Vendar pa je bila pred letom 1998 razprsitev
za 10-letno obdobje sistemsko manjSa glede na druge dele. Prav tako po letu 1999 ni vec
prislo do nadaljnjega zmanjSanja.

Slika 6: Presecna razprSitev razsirjenosti donosov drzavnih obveznic za posamezne zapadlosti
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4.2.2 NA NOVICE VEZANA MERILA INTEGRACIJE TRGA DRZAVNIH OBVEZNIC

Raziskan je obseg, do katerega so spremembe lokalnih donosov bolj odvisne od splosnih kot
pa od lokalnih novic. Ko so trgi popolnoma integrirani, naj bi donosi obveznic reagirali le na
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novice, skupne vsem trgom, saj so lokalni dejavniki tveganja lahko razprSeni z investiranjem
v obveznice v razli¢nih regijah. Lokalne novice lahko vplivajo na donose obveznic, a le do
meje, ki spremeni videnje trznih udelezencev o evropskem gospodarstvu kot celoti. To pa
predvideva, da je stopnja sistemskega tveganja identicna v vseh drzavah. Pred letom 1999 so
bile zaradi tveganja menjalnega teCaja v doloCenem casovnem obdobju velike razlike v
dinamiki obrestnih mer. Poleg tega in prav tako lahko po uvedbi evra razlike v kreditnem in
likvidnostnem tveganju lahko preprecijo, da bi s skupnimi faktorji razlozili donose lokalnih
obveznic.

Da bi locili u¢inke lokalnih in splo$nih novic, je bila ocenjena naslednja regresija:
ARiy=aj+fii4Rp, +€ir (1)

kjer AR;; in ARp; predstavljata spremembo v donosih drzavnih obveznic za drzavo i in za
primerljivo drzavo B, a;, je ¢asovno odvisna vmesna spremenljivka, £, ¢asovno odvisna beta
z upostevanjem sprememb donosa primerljivih obveznic, ¢ ;; pa je pretres za posamezno
drzavo. Ce upostevamo, da je a;, = 0, potem enacba (1) razéleni celotno spremembo donosa v
neki komponenti zaradi splo$nih novic, f;;4Rp; in komponento samo lokalnih novic, ¢ ;.

Ko se integracija poveca, se pri¢akuje, da bo vrednost bete glede na primerljivo sredstvo f;,,
enaka 1 in da se bo del variance, pojasnjene s skupnim faktorjem v AR;; povecal proti 1.

V prvem primeru je S ;; odvisna od korelacije med spremembami lokalnih in primerljivih
donosov. Ko se integracija poveca, naj bi na spremembe donosov zelo vplivali splosni
dejavniki in korelacija bi se povecala proti 1. Iz istega razloga naj bi se stopnja lokalne
razprsitve priblizala vrednosti primerljivega sredstva.

V drugem primeru naj bi se s povecanjem integracije od posamezne drzave odvisna napaka ¢
i zmanjSala. Pri popolni integraciji bi le sploSne novice vplivale na lokalne donose (pod
domnevo, da je stopnja sistemskega tveganja enaka za vse obveznice) in da je delez variance
blizu 100 odstotkov. Ko pa na donose vplivajo le lokalni dejavniki, bo to razmerje 0. Skupna
varianca lokalnih donosov se izra¢una po enacbi 2, stopnja variance pa po enacbi 3. Stopnja
variance je pozitivno povezana z beto sprememb lokalnih donosov glede na primerljivo
sredstvo ter z relativno velikostjo razprSitve na primerljivem in lokalnem trgu obveznic.
Stopnjo variance blizu 1 dobimo, ko gre beta proti enotnosti in ko so si razprsitve sprememb
donosov lokalnih in primerljivih obveznic med seboj podobne.

Var(AR, )= B Var(AR,,) +Var(s,,)  (2)
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Slika 7 kaze razvoj ocenjenih beta koeficientov za 10-letno obdobje. Za primerjavo so
uporabljeni podatki 10-letnega obdobja nemskega trga z obveznicami. Do leta 1998 so bete
zelo variirale pri vseh drzavah, potem pa so se poenotile. Gr¢ija je bila ponovno izjema zaradi
kasnejSega vstopa v EMU. Prvi¢, korelacija sprememb lokalnih donosov glede na Nemcijo se
je postopno povecevala in na zacetku leta 1999 dosegla skoraj vrednost 1. To povecanje
pojasni, zakaj so se bete drzav, ki so sprva imele nizko beto (Se posebno Italija, Gréija,
Portugalska in Spanija), do leta 1999 (do januarja 2002 za Gréijo) postopoma poveéevale
proti 1. Drugi¢, medtem ko je bila stopnja razprSenosti donosov v ve€ini drzav vi§ja kot v
Nemciji, so se le-te od leta 1999 poenotile. To kaze, da so lokalni trgi obveznic veliko manj
pod vplivom znacilnih lokalnih novic kot pa so bili prej (to vkljucuje tudi odpravo tveganja
menjalnega tecaja).

Slika 7: Razvoj beta koeficientov za posamezne drzave

3,00

2,00 A
S\
AL .
A — Finska
1,007 iﬁ@%{f A e e e
W | /\/f Ve Francija

— Gréija
o,oo/j ‘ U \

Avstrija

Belgija

Beta

Irska

Italija

-1,00 .
Nizozemska
Portugalska
-2,00 S
Spanija
-3,00
< v O [l 0 N (=3 — o [sa) < v
o o o3 N oy > S = o o S =
=N = =) o = =) S S S S S S
— = — — = — Q Q Q Q Q Q

Vir: Financial integration indicators, 2006

Kot zadnje merilo pa Tabela 3 (na str. 24) prikazuje sorazmerje variance sprememb lokalnih
donosov, ki jo lahko razlozimo s primerljivimi donosi drZzavnih obveznic. Prikazani so
podatki za 10-, 5- in 2-letne zapadlosti.

Pred letom 1998 so lahko splosne novice za obveznice z zapadlostjo desetih letih razlozile
manj kot 50 odstotkov skupne variance na Finskem, v Gré&iji, Italiji, Portugalski in Spaniji. Za
ostale drzave je ta vrednost veliko vecja, vendar Sele leta 1999 dosezejo vrednosti blizu 100
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odstotkov. Od leta 2000 naprej ostane nepojasnjenih le okoli 5 odstotkov sprememb donosa
zaradi pretresov na primerljivem trgu obveznic, kar nakazuje visoko integracijo tega trga.
Delezi variacije so narasli tudi v 2- in 5-letnih obdobjih, vendar niso dosegli enako visokih
stopenj kot v 10-letnem obdobju. To lahko delno kaze tako na nizjo stopnjo likvidnosti, kakor
tudi na odsotnost dobro razvitih sekundarnih trgov v teh delih zapadlosti.

Tabela 3: Povpre¢na sorazmerja variance sprememb lokalnih donosov, pojasnjenih s
primerljivimi donosi drzavnih obveznic za 2-, 5-, 10-letne zapadlosti

Bonitetna ocena | 2-letna zapadlost (%) S5-letna zapadlost (%) 10-letna zapadlost (%)
Konec 2002 1995-1998 1999-2003 1995-5 1999-2003 1995-1998  1999-

2003
Avstrija Aaa 60 83 61 92 90 98
Finska Aaa 83 87 53 85 38 93
Francija Aaa benchmark benchmark 82 98 n. p.* n. p.*
Nemcija Aaa 55 88 72 96  benchmark n.p.*
Irska Aaa n.p. n.p. 58 83 77 95
Nizozemska Aaa 59 93 72 91 95 99
Belgija Aal 61 84 70 94 86 98
Spanija Aal 37 87 59 90 47 96
Italija Aa2 23 81 46 91 32 94
Portugalska Aa2 44 63 62 85 40 96
Gréija A2 n.p. n.p. n.p. 70 7 54

*n.p.- ni podatka

Vir: Baele et al., 2004, str. 519.

4.3 EVROPSKI TRGI PODJETNISKIH OBVEZNIC

Evropski trg podjetniskih obveznic (corporate—bond market) je v primerjavi s trgom drzavnih
obveznic relativno mlad. V zadnjih letih se je zelo povecal, njegova struktura pa obcutno
spremenila. Pred letom 1998 je na trgu prevladoval dolg visoko ocenjenih finan¢nih
korporacij, po tem letu pa se je prisotnost industrijskih korporacij na tem trgu znatno
povecala. Prislo je do dramati¢ne rasti v nizko ocenjenih bonitetnih razredih A in BBB.

4.3.1 NA CENO VEZANA MERILA INTEGRACIJE TRGA PODJETNISKIH
OBVEZNIC

Za primerjavo mesecnih donosov se uporablja presecna regresija, ki se nanasa na primerjavo
razlik med razponi v donosih podjetniSkih obveznic in konstanto, kuponskimi obrestmi,
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likvidnostjo in ¢asom do zapadlosti. Pri merjenju stopnje integracije trga se ugotavlja, e tisti
del razlike v donosih, ki ga niso razlozili dejavniki tveganja, Se vsebuje sistemsko drzavno
komponento.

Za vsak mesec je narejena presecna regresija z upostevanjem vseh podjetniskih obveznic v
tistem Casu, vklju¢enih v indeks trga podjetniskih obveznic Merrill Lynch EMU. Ocenjeni
rezultati so podani v tabeli 3. Skoraj vse vrednosti bonitetnih ocen so statisti¢no znacilne in se
ujemajo s pri¢akovanji. Obveznice z visokimi bonitetnimi ocenami imajo nizjo kreditno
razsirjenost, kar odrazajo koeficienti z AAA, AA in A+ ocenjenih obveznic. In nasprotno,
koeficienti obveznic z niZjimi ocenami so pozitivni in odrazajo vi§jo razsirjenost A, A in BBB
ocenjenih obveznic. V povprecju je donos BBB obveznic za 103 bazi¢ne tocke visji od
donosa obveznic AAA.

Parametri, povezani z obveznicami na prinasal¢evo ime in razmerjem med Casom in
zapadlostjo, so statisticno znacilni, toda majhni s stali§¢a gospodarstva. Pozitivni znak uc¢inka
razmerja med ¢asom in zapadlostjo se ujema z opazeno strukturo razsirjenosti podjetniskih
obveznic. Ucinek likvidnosti je statisticno znacilen in ima pri¢akovani negativni znak, kar
odraza manjSo razsirjenost bolj likvidnih obveznic. Ocene za ucinek sektorja so majhne in
niso statisticno znacilne, toda povprecna vrednost koeficienta potrjuje dejstvo, da imajo
obveznice finan¢nih podjetij v povpre¢ju nizjo razsirjenost kot nefinancnih.

Glede na korekcijo tveganja lahko merila integracije trga podjetniskih obveznic dobimo tako,
da raziS¢emo, €e na tveganje prilagojene razsirjenosti donosov vsebujejo sistemsko drzavno
komponento ali ne. Pri privzeti hipotezi, da je integracija popolna, se parametri drzav ne
smejo statisticno razlikovati od vrednosti 0. Kot merilo splo$ne integracije trga podjetniSkih
obveznic v vsakem ¢asovnem obdobju izratunavamo delez skupne variance razSirjenosti
donosov, razlozene z ucinki drzav. Na visoko integriranem trgu mora biti ta delez blizu 0.

Kot je prikazano v Tabeli 4, je v vsakem primeru, razen v Nemciji, parameter, povezan z
drzavo, statisticno znacilen pri 5—odstotni stopnji razsirjenosti, znac¢ilna za posamezno drzavo,
pa je z vidika gospodarstva relativno majhna. Spanske, irske in avstrijske korporacije
placujejo drzavne premije v viSini 4, 6 in 2 tocki, medtem ko francoske 8. Za Nemcijo in
Nizozemsko je premija blizu 0. Te drzavne premije so nekoliko vi§je kot na trgu drzavnih
obveznic in za Nemcijo niso statisticno znacCilne. Zatorej ti rezultati kazejo, da je trg
podjetniskih obveznic relativno dobro integriran.

Za razumevanje pomembnosti razli¢nih dejavnikov je izraCunano razmerje presecne variance,
razlozene z razliénimi komponentami v razlicnem casu. V povprecju ti dejavniki razlozijo
okoli 33 odstotkov presecne variance. Ucinek bonitetne ocene (rating effect) razlozi okoli 25
odstotkov skupne variance. Splosni u¢inki (common effects), u€inki obveznic na prinasalc¢evo
ime (coupon effects), ucinki zapadlosti (maturity effects), likvidnosti (liquidity effects) in
sektorja (sector effects) pa razlozijo Se preostalih 8 odstotkov. U¢inki drzave razlozijo izredno
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majhen del presecne variance, in sicer ponavadi ne vec kot 2 % odstotka, kar le potrjuje, da je
stopnja integracije tega trga razmeroma visoka.

Tabela 4: Povpre¢ne ocene parametrov presecne regresije

U¢inki bonitete Vrednost p | U¢inki drzave Vrednost p
AAA -33,79 0,00 | Avstrija 2,21 0,00
AAl -23,09 0,00 | Nem¢ija —-1,54 0,06
AA2 -21,74 0,00 | Spanija 3,86 0,00
AA3 14,66 0,00 | Francija —7,64 0,00
Al -2,55 0,21 | Irska 5,78 0,00
A2 17,94 0,00 | Nizozemska -0,57 0,01
A3 24,10 0,00
BBB 69,46 0,00

Splo$ni u¢inki 86,52 0,00
Uc¢inki sektorja U¢inki zapadlosti 1,88 0,00
Finan¢ni -0,27 0,19 | U¢inki obveznic 4,17 0,00
Nefinan¢ni 0,31 0,38 | Ucinek likvidnosti -66,19 0,00

Vir: Baele et al., 2004, str. 520.

4.3.2 NA KOLICINO VEZANA MERILA INTEGRACIJE TRGA PODJETNISKIH
OBVEZNIC

Slika 8 (na str. 27) prikazuje delez sredstev, investiranih v sklade trga obveznic z vseevropsko
investicijsko strategijo za osem evropskih drzav”.

Slika jasno prikazuje sploSen trend povecanja relativne velikosti vseevropskih investicijskih
obvezniskih skladov, vklju¢no z izjemnim povecanjem v casu uvedbe evra. Leta 1998 je bil
povpreéni trzni delez 17-odstoten, leta 2002 pa je bil Ze 60-odstoten. Stevilo vseevropskih
upravljanih obvezniskih skladov se je povecalo v vseh drzavah.

V zadnjih petih letih je delez obvezniskih skladov s strategijo globalne razporeditve obveznic

ostal nespremenjen pri okoli 20 odstotkih, medtem ko se je delez evropskih obvezniskih

skladov dramati¢no povecal. Integracija obvezniSkega trga se je tako veliko bolj povecala

med razli¢nimi evropskimi trgi kot pa med svetovnimi.

Slika 8: Delez sredstev, investiranih v sklade trga obveznic z vseevropsko investicijsko
strategijo po posameznih drzavah

3 Avstrija (Austria), Belgija (Belgium), Finska (Finland), Francija (France), Neméija (Germany), Italija (Italy),
Portugalska (Portugal) in evroobmodje (euroarea).
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4.4 EVROPSKI KREDITNI TRGI

V tem delu je predstavljen banc¢ni trg na drobno, kjer je bila integracija ocitno pocasnejsa kot
pri drugih ban¢nih dejavnostih. Predhodne Studije so pokazale, da je bila stopnja integracije
ban¢nega sistema na drobno zelo omejena na zacetku 90. let, a se je malo povecala pred
uvedbo evra leta 1999. Vendar pa uvedba enotne denarne valute ni imela tako velikega vpliva
na ta trg, kot ga je imela pri vseh drugih obravnavanih trgih. Prvi¢ zato, ker so posojila na
drobno manj izpostavljena pritiskom mednarodne konkurence, saj je blizina kupcev zelo
pomembna. Drugi razlogi so Se asimetri¢ne informacije in stroski prehajanja z ene banke na
drugo, kar Se dodatno prispeva k manj konkurenénim in integriranim ban¢nim trgom na
drobno.

Ne glede na to pa so bili narejeni veliki koraki k liberalizaciji in integraciji teh trgov. Zacetek
sega v leto 1977, ko je bila uvedena prva in leta 1988 druga banc¢na direktiva, ki se je
nadaljevala z izdajo Akcijskega nacrta za financne storitve (FSAP) leta 1999. Kar zadeva
finan¢ne storitve na drobno, je bil eden izmed strateskih ciljev tega naérta nastanek odprtih in
varnih trgov na drobno. Predlaganih je bilo devet meril, ki naj bi odstranila razlike v cenah v
EU in izboljsala zascito kupcev. Od leta 1999 do danes je bila ve¢ina teh meril tudi sprejeta.
Tako je s pravnega vidika integracija evropskih bancnih trgov zelo velika. Navidezno
pomanjkljiva integracija tega dela trga pa prica, da obstajajo Se druge ovire za integracijo, ki
pa Se niso bile odstranjene. Zato je za boljSe razumevanje samega procesa integracije in za
pomo¢ pri prepoznavanju vseh preostalih ovir treba natan¢neje izmeriti trzno integracijo.

4.4.1 NA CENO VEZANA MERILA INTEGRACIJE BANCNISTVA
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Eden izmed enostavnejSih indikatorjev financne integracije temelji na presecni razprsitvi
obrestnih mer po drzavah. Po hipotezi, da finan¢na integracija omogoc¢a podobnost donosov

primerljivih, a ne popolnoma homogenih finan¢nih sredstev, bi se morala razprsitev zmanjsati
z vecjo integracijo teh trgov.

Sliki 9 in 10 prikazujeta precni prerez standardnih odklonov obrestnih mer od zacetka 90. let
do konca leta 2002. Pri analizi so upoStevane obrestne mere za posojila: kratkoro¢na posojila
(short—term loans), srednje- (medium—term loans) in dolgoro¢na posojila (long—term loans)
podjetjem ter posojila gospodinjstvom za potroS$niska (consumer loans) in hipotekarna
posojila (mortgage loans).

Slika 9: Precni prerez standardnih odklonov obrestnih mer za kratkoro¢na, srednje- in dolgo-
ro¢na posojila podjetjem
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Vir: Baele et al., 2004, str. 523.

Slika 10:  Pre¢ni prerez standardnih odklonov obrestnih mer za kratkorocna, srednje- in
dolgo- ro¢na posojila gospodinjstvom za potrosniska in hipotekarna posojila
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Vir: Baele et al., 2004, str. 523.

Pri tem lo¢imo tri ¢asovna obdobja. Prvo, od 1990 do 1994, traja od ukinitve nadzora

kratkoro¢nega kapitala do krize ERM leta 1992 oz 1993 in odprave njenih posledic. V tem
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obdobju so bile obrestne mere zelo nestanovitne, vrhunec tega je bil v obdobju od 1992 do
1993, kar je bilo Se posebej vidno pri posojilnih obrestnih merah za podjetja. Tukaj je
razprsitev dosegla vrhunec konec leta 1992 in sicer zaradi visokih obrestnih mer v Italiji, na
Irskem in v Spaniji pri kratkoroénih posojilih ter na Finskem in Irskem pri srednje- in
dolgoroc¢nih posojilih. Pri potro$niskih posojilih je na zacetku 90. let prislo do visoke
variabilnosti razprsitve predvsem zaradi nenadnih sprememb obrestnih mer na Irskem in v
Spaniji.

Drugo obdobje, od 1995 do 1998, zajema ¢as, ko so bile razlike v obrestnih merah zelo ocitne
zaradi t. i. konvergentnih trgovanj na finan¢nih trgih, ki so jih vodila pri¢akovanja EMU. To
je vspodbudilo splosno konvergenco stopenj obrestnih mer. Po vrhuncu konec leta 1995 in v
zacetku leta 1996 je razprSitev obcutno upadala vse do leta 1998. Pri potrosniskih posojilih je
prislo do visoke stopnje razprsitve zaradi visokih obrestnih mer v Spaniji in na Portugalskem,
medtem ko so razlike v drugih evropskih drzavah obc¢utno upadale.

Tretje obdobje, od leta 1999 naprej, sovpada s prvim letom tretje stopnje EMU. Z odpravo
tveganja menjalnega tecaja znotraj EU lahko pri¢akujemo, da bo merilo presecne razprsitve
veliko povedalo o stopnji integracije tega dela trga v tem obdobju. Zdi se, da se je razprSitev
srednje- in dolgoro¢nih posojil podjetjem in hipotekarnih posojil zmanjsala, medtem ko je pri
kratkoro¢nih posojilih podjetjem in potrosniskih posojilih ostala nespremenjena ali se je
povecala.

4.4.2 NA NOVICE VEZANA MERILA INTEGRACIJE BANCNISTVA

Glede na to merilo, naj bi se z vec¢jo integracijo posojilne obresti poenotile in se odzivale na
enake novice. To pomeni, da bi bili posojilojemalci v enaki skupini tveganja, a v razli¢nih
drzavah, delezni enake obrestne mere. Novice o relativni tveganosti te skupine naj bi
posojilojemalce v razli¢nih drzavah prizadele v enaki meri, lokalne novice pa bi jih lahko
prizadele le, Ce bi $lo za informacije o tveganosti vseh posojilojemalcev znotraj te kategorije.

Ugotovljeno je, da so splosne novice upostevane v gibanjih donosov drzavnih obveznic s
primerljivo zapadlostjo. Tako je najprej ocenjen odnos med spremembo stopnje posamezne
ban¢ne obrestne mere v neki drzavi in spremembo stopnje ustrezne primerljive obrestne
mere” za §tiri obdobja, in sicer od 1994 do 1996, od 1997 do 1998, od 1999 do 2000 in od
2001 do 2003. Kot merilo integracije je izraCunan odstotek v spremembi lokalnih posojilnih
obresti in je razlozen s spremembami donosa primerljivih sredstev. Ta delez naj bi se z
vecanjem integracije poveceval.

* Primerljiva obrestna mera na trgu kratkoro¢nih posojil je 3—meseéna obrestna mera na denarnem trgu, pri
srednje— in dolgoro¢nih posojilih pa se posamezne ban¢ne obrestne mere primerja z donosi 2—letnih drzavnih
obveznic. Pri potrosniskih posojilih in posojilih za gospodinjstva je izraCunana primerjava z donosi 2— in 5—
letnih drzavnih obveznic.
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Slika 11 prikazuje razmerje povpreéne variance med evropskimi drzavami, ki merijo del
lokalne variance razlicnih ban¢nih obrestnih mer, razlozenih s skupnimi faktorji, se pravi
izbranimi primerljivimi obrestnimi merami na trgu. Rezultati na sliki kazejo, da je integracija
evropskega kreditnega trga od uvedbe evra obCutno napredovala, a le na tistih delih trga, ki so
povezani s posojili za podjetja. Pri kratkoro¢nih posojilih podjetiem (short—term loans to
enterprises) je bil delez povprecne variance, razlozene v letih od 1994 do 1996, v povpre¢ju
okoli 9—odstoten in je ostal nespremenjen Se nadaljnji dve leti. Zatem je skocil na 32
odstotkov.

Pri srednje- in dolgoro¢nih posojilih podjetjem (medium and long—term loans to entrprises) je
bil delez povpre¢ne variance, razloZzene v modelu, Se vedno nizek, Ceprav se je v povprecju
povecal (na 38 odstotkov po letu 2000 s 15 odstotkov sredi 90. let). Dejstvo, da delez
povprecne variance ni 40-odstotni, pomeni, da trenutna integracija kreditnega trga ni posebno
velika. Pri posojilih za gospodinjstva je stopnja integracije Se manjs$a. Delezi variance so zelo
nizki (okoli 8 do 10 odstotkov) pri potrosniskih in hipotekarnih posojilih, poleg tega pa se
delez povprecne variance, razloZzene v modelu, v zadnjih desetih letih ni spremenil.

Slika 11: Razmerje variance razli¢nih obrestnih mer, razlozenih s skupnimi faktorji
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Vir: Baele et al., 2004, str. 525.

Vedeti je treba, da benchmark obrestna mera na trgu ni edini dejavnik dolocanja posojilnih
obresti. Prvi¢, posojilne obresti se lahko spremenijo tudi zaradi spreminjanja viSine premij
tveganja, ki jih banke zaraCunavajo posojilojemalcem. Natancneje, ker je tveganje pri
finan¢nih projektih ve¢je v Casu recesije, se posojilne obresti obicajno zvisajo. Ta ucinek je
pomemben predvsem pri posojilih z daljSo zapadlostjo. Dinamika lokalnih posojil se lahko
razlikuje od drzave do drzave zaradi razli¢ne strukture tveganja posojilojemalcev ali pa zaradi
dolocenih posebnosti v posojilni pogodbi (npr. rahlo podaljSanje oz. skrajSanje zapadlosti).
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4.5 EVROPSKI DELNISKI TRGI

Na zacetku 90. let je bila velikost razlicnih kontinentalnih evropskih delniskih trgov (equity
markets) relativno majhna, Se posebno v primerjavi s tistim v VB in ZDA. V zadnjem
desetletju pa se je Stevilo evropskih delniskih trgov povecevalo hitreje od angleskih in
ameriskih trgov in so postali pomembnejsi viri financiranja evropskih korporacij. Istocasno so
investitorji razvili delnisko kulturo in povecali vlozena sredstva v delnice, tako neposredno
kot posredno preko pokojninskih in investicijskih skladov.

Na povecevanje stopnje integracije evropskih delniskih trgov so vplivale pobude politikov in
trznih udelezencev. Temelji procesa integracije vsebujejo Direktivo UCITS-a (Podvigi za
kolektivno investiranje in prenosljive vrednostne papirje) iz leta 1985 in Direktivo
investicijskih storitev iz leta 1993. Zadnje pobude pa vkljucujejo Akcijski nacért za finanéne
storitve (FSAP) in Lamfalussyjevo porocilo o regulaciji evropskih trgov vrednostnih papirjev,
pa tudi delo skupine Giovannini’. Na ravni trga sta integracijo delnikih trgov vspodbujala
tehnoloski napredek in konkurenca med borzami vrednostnih papirjev. Konsolidacija med
borzami je bila do sedaj omejena na relativno uspes$no zdruzitev borz v Amsterdamu, Bruslju
in Parizu leta 2000, ki sedaj tvorijo Euronext. Istocasno poteka horizontalna konsolidacija
infrastrukture kliringa in likvidacije. Tako naj bi se znizali stroski ¢ezmejnih transakcij in
vspodbudila nadaljnja konsolidacija med borzami vrednostnih papirjev. Kljub temu pa
transakcijski stroski v Evropi ostajajo veliko vecji kot v ZDA.

4.5.1 NA NOVICE VEZANA MERILA INTEGRACIJE DELNISKIH TRGOV

Predpostavlja se, da se novice, skupne vsem investitorjem, dobro odrazajo v nepri¢akovanih
spremembah na ameriSkem delniskem trgu — predstavniku svetovnih novic — in na evropskem
delniSkem trgu — predstavniku regionalnih evropskih novic (Slika 12 na str. 32). Napredek v
integriranosti delniskih trgov EU se vidi predvsem v povecani obcutljivosti donosnosti delnic
na t.1. evropske pretrese. Z betami merimo te obcutljivosti oz. intenzivnost, s katero se pretresi
evropskih in ameriskih donosov prenasajo na lokalne delniske trge. Del lokalnih donosov, ki
jih ne moremo razloziti s sploSnimi dejavniki, je interpretiran kot odziv donosa na zgolj
lokalne novice.

Enacba za izratun donosnosti delnic R;, v posamezni drZavi i je naslednja:

R, =u, +¢&,

kjer 4;, pomeni pricakovano donosnost in &;, nepri¢akovano donosnost.

> Skupina Giovannini je forum finanénih strokovnjakov, ki svetuje Evropski komisiji o zadevah finanénega
sektorja
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Enacba za izracun nepric¢akovane donosnosti delnic&;, v posamezni drzavi i je sledeca:

_ eu us
gi,t - ei,t + ﬂi,l geu,t + €

it “us,t
jer e, 1 1 , iCakov \%
kjer e pomeni lokalne pretrese,¢,, ,in &, ,pa nepricakovane spremembe na evropskem
delniSkem trgu oz. ameriSkem delniSkem trgu. £ in B pomenita obcutljivost posamezne

drzave na evropske oz. ameriske nepri¢akovane spremembe delniSkih trgov.

Slika 12:  Struktura modela prenosa volatilnosti

Moc¢ prenosa EU ‘

Lokalni
pretresi L
\ PretreSi
Mo¢ prenosa ZDA vZDA

Vir: Baele et al., 2004, str. 526.

Za ponazoritev, da se lahko bete in tako tudi stopnja integracije delniSkih trgov skozi Cas
spreminjajo, so vpeljane tri slamnate spremenljivke, ki so glede na osnovno obdobje od leta
1973 do 1985 v razli¢nih obdobjih razlicne. Ta obdobja so: obdobje po Zakonu o eni Evropi
(1986-1992), obdobje med Maastrichtsko pogodbo in uvedbo skupne valute (1992-1998) ter
obdobje po uvedbi evra (1999-2003). Enacbi za beti sta naslednji:

1 2 3

ﬂii);l = gi,o + gi,lDt + é/i,ZDt + é/i,?th
5 1 2 3
ﬂlu; =W,ot l//i,lDt + l//i,2Dt + ‘//i,3Dz

kjer so D-ji slamnate spremenljivke za ta tri obdobja.

Slika 13 (na str. 33) prikazuje povprecne obcutljivosti donosov lokalnih delniskih trgov glede
na splos$ne evropske in ameriske pretrese. Povprecna obcutljivost na evropske pretrese se je
povecala z 0,40 v obdobju od 1973 do 1985 na 0,65 v obdobju od 1986 do 1991 oz. za 63
odstotkov. V obdobju od 1992 do 1999 se je povecala Se za 17 odstotkov in v naslednjem
obdobju za nadaljnjih 10 odstotkov. V skoraj vseh primerih so spremembe zaradi pretresov v
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posameznih obdobjih izredno pomembne. Podobna, a veliko manjsa, so bila povecanja zaradi
ameriskih pretresov. Skupno povecanje evropskih in ameriskih pretresov kaze, da se stopnja
integracije ni povecala le v Evropi, ampak tudi globalno na vecjih svetovnih delniskih trgih.

Slika 13:  UcCinek prenosa pretresov na evroobmocju (EU Shock Spillover Intensity) in v
ZDA (US Shock Spillover Intensity)

EEU Shock Spllover Intensity

BUS Shock Spllover Intensity

TIES BE-51 92-98 2003

Vir: Baele et al., 2004, str. 527.

Slika 14 (na str. 34) prikazuje delez lokalne variance, pojasnjene z evropskimi in ameriskimi
pretresi. V obdobju od leta 1973 do 1985 je bilo le 8 odstotkov lokalne variance donosov
pojasnjene s pretresi v Evropi, a se je deleZ postopoma povecal na 23 odstotkov v obdobju od
1999 do 2003. Sprva so bili pomembnejsi ameriski pretresi, pozneje, od leta 1992 naprej, pa
evropski pretresi. To kaze na to, da se je regionalna evropska integracija povecevala hitreje
kot pa integracija globalnih trgov.

Postavlja se vprasanje, kakSne vrednosti pretresov lahko pricakujemo na popolnoma
integriranem trgu. Na Zalost teoreti¢no primerljiv trg ne obstaja, zato na to vprasanje ne
moremo odgovoriti. Pomagamo si lahko le z rezultati neevropskih trgov. Glede na
preglednico 2 Baekerta in sodelavcev (2005) je delez variance, pojasnjene z evropskimi in
ameriSkimi pretresi 12,1 % za Tur¢ijo. V Juzni Ameriki je pomembnost skupnih faktorjev 3-
odstotna v Kolumbiji, 5,7-odstotna v Venezueli, a 28,5-odstotna na veliko razvitejSih
argentinskih in brazilskih trgih. Podobni rezultati so na azijskih delniSkih trgih. Po izracunih
je pomembnost splo$nih evropskih in ameriskih pretresov 30-odstotna za Madzarsko in
Poljsko ter 10-odstotna za Cesko. Vedji deleZi variance na evropskih trgih kaZejo, da so
evropski delniski trgi relativno visoko integrirani.

Slika 14:  Delez lokalne variance, pojasnjene z evropskimi (European Shocks) in ameriskimi

pretresi (US Shocks)
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Vir: Baele et al., 2004, str. 527.

4.5.2 NA KOLICINO VEZANA MERILA INTEGRACIJE DELNISKIH TRGOV

Raziskano je, ali lahko povecanje integracije delniskega trga, kot kazejo cenovni indikatorji,
potrdimo s povecano internacionalizacijo delniSkih zadolznic. Slika 15 prikazuje delez
delniskih skladov, ki investirajo doma (domestic investment strategy) , v Evropi (European—
wide investment strategy) in po svetu (non—domestic investment strategy) v obdobju od 1995
do 2003. V obdobju od 1995 do 1999 se je delez investicijskih skladov z zgolj domaco
strategijo s 60 odstotkov zmanjsal na manj kot 35 odstotkov. Investicijski skladi z globalno
investicijsko strategijo so pridobili najvec, saj se je njihov trzni delez s 40 odstotkov v letu
1995 povecal na skoraj 70 odstotkov po letu 1999.

Slika 15:  Delez delniskih skladov, ki investirajo doma, v Evropi in po svetu
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Vir: Baele et al., 2004, str. 528.

V vseh evropskih drzavah se je ta delez povecal v obdobju od 1995 do 2002 in do leta 2002 je
delez investicijskih skladov z nedomaco strategijo presegel 75 odstotkov v Sestih od desetih
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drzav v vzorcu. Ce pogledamo vse evropske drzave, se je deleZ investicijskih skladov iz
nedomacih delnic s 40 odstotkov v letu 1995 povecal na skoraj 70 odstotkov v letu 2002.
Delez evropskih investicijskih skladov pa se je s 18 odstotkov v letu 1995 povecal na 30
odstotkov po letu 1999. To kaze, da drzavne meje ne ustavijo investitorjev pri razprsitvi
njihovih delniskih portfeljev.

5 SKLEP

Kljub mnogim oviram za vzpostavitev enotnega evropskega trga finan¢nih storitev obstaja
cedalje ve¢ dokazov za to, da se ta trg vendarle oblikuje in prosperira. Skozi diplomsko delo
je bilo mo¢ spoznati koristi, ki jih integrirani finan¢ni trg prinasa ne samo evropskemu
gospodarstvu v celoti, ampak tudi posameznim potro$nikom in podjetjem, kot tudi slabosti, ki
zaenkrat Se ovirajo popolno integracijo trga.

Cilj diplomske naloge je bil predstaviti skupek specificnih meril za merjenje stanja in razvoja
integracije finan¢nih trgov v Evropi. Narejena je bila analiza petih kljuénih trgov, in sicer
denarnega trga, trga podjetniskih obveznic, trga drzavnih obveznic, kreditnega in delniskega
trga. Na osnovi zakona ene cene so razvita merila integracije, in sicer merila na osnovi cene,
novic in koli¢ine.

Rezultati analize kaZejo, da se je stopnja integracije povecala na vseh trgih, razen na
kreditnem. Denarni trg je od vseh najbolj integriran, vendar pa obstajajo razlike po
posameznih segmentih tega trga. Stopnja integracije na nezavarovanem depozitnem trgu je po
uvedbi evra skoraj popolna, medtem ko je na repo trgu veliko slabsa.

Za trg dolzniskih vrednostnih papirjev je uvedba evra pomenila pomembno spodbudo za
integracijo, saj je omogocila vecjo homogenizacijo trga, s Cimer se je razSiril krog
potencialnih investitorjev, kar v kon¢ni fazi vpliva na povecanje konkurenénosti. Rezultati
kazejo, de je stopnja integracije na trgu drzavnih obveznic od uvedbe evra zelo visoka. Ne le,
da so se donosi drzavnih obveznic hitro poenotili v vseh drzavah, ampak so postali veliko bolj
odvisni od sploSnih novic, kot pa od dejavnikov lokalnih tveganj. Istocasno pa je tudi
ugotovljeno, da se donosi drzavnih obveznic s podobnim ali celo identicnim kreditnim
tveganjem in zapadlostjo niso popolnoma poenotili. Se ve¢, lokalni dejavniki $e nadalje
vplivajo nanje, ¢eprav v majhnem obsegu, s katerimi lahko razlozimo gibanja donosov v
posameznih drzavah. Delno lahko to razlozimo tudi z zaznanim kreditnim tveganjem
obveznic v razli¢nih drzavah in z upoStevanjem likvidnosti. Rezultati za hitro razsirjajoci se
trg podjetniskih obveznic kaZejo, da je ta trg razmeroma dobro integriran in da se delez
evropskih obvezniskih skladov zelo povecuje.
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Analiza stanja integracije ban¢nega sektorja v EU je pokazala, da je z vidika pravne urejenosti
stopnja integriranosti tega trga visoka, vendar pa cenovne mere integriranosti kazejo na obstoj
razlik po posameznih segmentih trga. Analize obrestnih mer kaZzejo na vi§jo stopnjo
segmentacije trga kratkoro¢nih posojil kot pa trga srednje— in dolgoro¢nih posojil. Pri
posojilnih obrestnih merah je opaziti dolo¢eno konvergenco pri obrestnih merah hipotekarnih
posojil, medtem ko trg potrosniskih posojil ostaja e vedno zelo razdrobljen.

Na evropskem trgu delnic je opaziti poveCanje stopnje integracije. Rezultati kazejo na
povecanje obcutljivosti donosnosti delnic za t.i. sploSne novice in ¢edalje manj na dejavnike,
znacilne za posamezno drzavo.

Tudi slovenski finan¢ni trg je z vstopom v Evropsko unijo postal del tega razvijajocega se
enotnega evropskega trga finanénih storitev. Z vstopom Slovenije v Evropsko unijo se je
zacutilo povecanje Stevila ponudnikov nekaterih financ¢nih storitev, npr. (tujih) vzajemnih
skladov. Z nadaljevanjem integracije v enoten financni trg Evropske unije bo dodatna
konkurenca vse slovenske ponudnike finan¢nih storitev prisilila predvsem v racionalizacijo
poslovanja in prilagoditev ponudbe tujim ponudnikom, s ¢imer pa bodo uporabniki njihovih
storitev samo pridobili. Kljuénega pomena za njegovo polno integracijo bo vstop v EMU in
uvedba evra.
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