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1 Uvod

Finartna liberalizacija je pojem, ki zajemadveegmentov finatnega sistema, in sicer lahko
zadeva denarni, kapitalski oziroma devizni trg, tzgedenih finagnih instrumentov, trg
nepreménin ter trg blaga. Vsak segment ima spén#i zngilnosti in ga opredeljujejo razini
dejavniki.

Na temo liberalizacije finaimega sistema je napisane veliko literature in iendd veliko
empiricnih Studij. V&ina te literature je novejSe, kar pac¢adno, saj je predvsem v drzavah v
razvoju proces finaime liberalizacije prisoten zadnji dve desetletji.

Do zaetka sedemdesetih let se je nafrwecina razvitih drzav relativno dobro liberalizirala,
medtem ko so bili v w@ni drzav v razvoju v takratneasu finani sistemi slabo razviti in
mocno regulirani s strani drzav tako, da so ravni stmé@ mer posameznih drzav v razvoju
ostajale na zelo nizki ravni. Slednje, kot bom pgtadila v nadaljevanju diplomskega dela,
negativno dinkuje na gospodarsko rast. Kasneje so drzave vojazpostopoma z&le s
procesom finatne liberalizacije, vendar pa se je v osemdesetiin legodil pomemben
preobrat. V Latinski Ameriki se je nandr@roces liberalizacije odvijal dokaj hitro, drzase
svoje finakne sisteme preoblikovale v trzne brez neposredoevde regulacije. Posl&tio je
priSlo do masovnega bankrota in fidae krize, ki je zajela celotno Juzno Ameriko. De®o
nato opustile laissez-faire politiko in vpeljaleogie omejitve v svojem fingnem sistemu.
Kasneje, v zéetku devetdesetih let, so ponovno preSle na polilikeralizacije, ki pa so jo
takrat z namenom, da prepije nastanek podobnih kriz, spremljali regulatamehanizmi.

Ekonomska literatura ne daje jasnega odgovora nasapje, ali finatna liberalizacija
kakorkoli prispeva k rasti, ide prispeva, kako. Kljub temu pa so ekonomisti darestnega
mnenja, da neinkovit in pretirano reguliran finami sektor deluje zaviralno na gospodarsko
rast drzav v razvoju. Hkrati pa sami firkan trgi ne morejo zagotoviti gospodarske rasti brez
ustreznih razpolozljivin nalozbenih moznosti. Skatiin winkovit financni sistem lahko
mocno vpliva na ekonomski razvoj drzave, ker lahkoiwplna raven kapitalske ureditve,
ucinkovitost in alokacijo kapitala med konkurirgjmi se zahtevami in ker ustvarja zaupanje
koncnih potroSnikov v posStenost finemega sistema. Dobro strukturiran regulatorni rezim
lahko tako prispeva kdinkovitosti in stabilnosti finatnega sistema. Razvit fin&m sistem
predstavlja pomembno podlago za uravnotezeno imzapdgospodarsko rast. Nerazvitost in
ranljivost finartnega sistema lahko hitro ogrozi urégvanje zastavljene makroekonomske
politike in njeno stabilnost.

Namen diplomskega dela je ptguucinke finartne liberalizacije na gospodarsko rast drzav,
pri cemer je poudarek na drzavah v razvoju. Diplomsko dem razdelila v grobem na dva
dela, in sicer na teorétii in empircni del. Uvodnemu delu sledi poglavje, v katerem sem
opredelila pojem finalnega sistema in nato Se termin fityaa liberalizacija ter njene posledice
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na gospodarstvo. V tretiem poglavju sem obravnavgiake finartne liberalizacije na
gospodarsko rast z vidika kapitalskih trgov drZzaxezvoju. V tem delu sem tudi predstavila
Stevilne Studije avtorjev na temo firmre liberalizacije. Cetrto poglavie sem namenila
empiriéni analizi in razlagi dobljenih rezultatov na vzoerdrzav v razvoju. Sledi Se zakijui
del.

2 Opredelitev finan€ne liberalizacije

Finartna liberalizacija je zelo Sirok in kompleksen pojerato ga je tezko kratko razloziti. Ko
govorimo o liberalizaciji finatnega sistema, je potrebno natam definirati, kaj mislimo s tem
pojmom. Termin namge zadeva v& segmentov finatnega sistema in ima &erazlicnih
ucinkov na gospodarstvo.

2.1 Opredelitev finan ¢nega sistema

Finartni sistemi trznega gospodarstva so dandanes gesiaul razlénih financnih institucij,
financnih instrumentovn financnih trgoy, ki s svojim delovanjem omogajo prenos finaénih
prihrankov od gospodarskih subjektov, pri katerihptihranki nastajajo, h gospodarskim
subjektom, ki potrebujejo dodatna firima sredstva za financiranje svojih potreb. Zattude
pojem liberalizacije navezuje lahko na vsakegaebddelov (Prohaska, 2004, str. 3).

2.1.1 Finanéne institucije

Finartne institucije lahko glede na razle kriterije razdelimo v razine skupine. V denarni
teoriji, kjer je v ospredju obravnavanje emisijendga v narodnem gospodarstvu, fitae
institucije delimo glede na njihovo vlogo pri enjisienarja. Pri tem nas zanima, ali posamezna
finan¢na institucija spada v denarni (monetarni) sistémeain ali v okviru svojega poslovanja
izdaja denar ali ne. Pri delitvi finanih institucij na denarne in nedenarne izhajamo iz
funkcionalnega n#ela, ki zahteva, da nekatere fidag institucije (poslovne banke) razdelimo
na dva dela. Ta delitev pa je pri obravnavanjuriénéh institucij z vidika njihovega finaimega
posredniStva neustrezna. Zato pa lahko inannstitucije delimo po institucionalnem kriteriju
na finanche posrednike in agentske fir@e institucije Med agentske fin&ne institucije
uvr&amo tako imenovane brokerje ali dilerje, ki so slegrani za trgovanje z vrednostnimi

! Tradicionalno imajo med fin&nimi institucijami osrednjo vlogo poslovne bankendar se v v#ni razvitih
drzav njihova vloga zmanjSuje. Vedno bolj pomemipustajajo investicijske fin&ne institucije oziroma
institucionalni investitorji. Posamezni avtorji gelfinanéne sisteme razvitih drzav v dve skupini: v trzno in
bartno usmerjene finame sisteme. Za trzno usmerjene fitia® sisteme je zkddna visoka razvitost finamih
trgov, Se posebej trgov za tako imenovani¢rizikapital, v bagno usmerjenih finaimih sistemih pa ti trgi niso
tako meno razviti, zaradi tega ndono izstopajo banke kot osrednje fidaa institucije.
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papirji, in investicijske banke, ki pomagajo pogget pri emisiji vrednostnih papirjev. Finéame
posrednike lahko Se dalje razdelimo v dve skupingicer na depozitne fin&ne institucije ter
na institucionalne investitorje in investicijskeditne institucije.

Depozitne finathe institucije predstavljajo poslovne banke, hranilnice, kredimaglruge in
druge finakne institucije, ki vatevalcem ponujajo moznost za razpolaganje njihovih
prihrankov v obliki vlog.Institucionalne investitorje oziroma investicijskeancne institucije
pa na drugi strani delimo Se nadalje na pogodbieaeche institucije in investicijska podijetja
oziroma investicijske sklade. Pogodbene fimninstitucije zbirajo prihranke vsavalcev na
osnovi pogodbenih razmerij, ki jih sklenejo &avalci in pogodbene fingne institucije.
Primarna naloga teh je izpolnjevanje pogodbenih eabwusti, opravljanje fina@mega
posredniStva pa je njihova vzporedna naloga. Sejamb pokojninske sklade in zavarovalnice.
Investicijska podijetja in druge finame institucije ustanavljajo in upravljajo raznowest
investicijske sklade, ki na osnovi izdanih delnit mekoliko manj tudi obveznic zbirajo
prihranke suficitnin gospodarskih celic in jih ngdgo predvsem v vrednostne papirje podietij.
Za razliko od pogodbenih finanih institucij sodisti financni posredniki, saj v&evalcem
omoga&ajo predvsem zmanjSevanje tveganja in jim nudij@kstvno upravljanje njihovih
prihrankov. Tako pogodbene finare institucije kot investicijski skladi so usmeiljennakup
dolgoranih vrednostnih papirjev podjetij oziroma drzaveynmo zaradi te njihove naravnanosti
finanénih nalozb pa jih ozrajemo s skupnim imenom investicijske fikae institucije
oziroma institucionalni investitorji (Prohaska, 208tr. 6-8).

2.1.2 Finan¢éni instrumenti

Finartni instrumenti so finatna aktiva, ki jo izdajo katne deficitne gospodarske celice ali
finan¢ni posredniki. Instrumenti omogajo enostavno indinkovito prenasanje prihrankov od
suficitnin celic do izdajatelja. Finani instrumenti so zakoniti dogovori ali pogodbe, ki
dolotajo velikost transakcije ter pidne pogoje ter obveznosti. Ker nastajajo v istem
zakonskem in institucionalnem okolju, najdemo pal&nih instrumentih veliko podobnosti v
njihovem jeziku, obliki in zakonskih pogojih. Raa, ki nastajajo, odsevajo razle potrebe
tako deficitnih kot suficitnih gospodarskih celid, so jim namenjene. Vsak instrument je bil
razvit z namenom, da bi zadovoljil déeno finagno potrebo, ki do tedaj Se ni bila izpolnjena
Z Ze obstoj@mi instrumenti.

Nekateri finani instrumenti niso predvideni za trgovanje predaziiostjo, zato jih imenujemo
netrzni oziroma neprenosljivi finani instrumenti. StroSki transakcij teh instrumentsg
mnogo Visji od stroskov, ki jih zahtevajo transgicprenosljivin finakdnih instrumentov
oziroma vrednostnih papirjev, s katerimi se trglyastnosti vrednostnih papirjev sta @hlbst
instrumenta in multilateralnost razmerja (moznoptemembe lastnika pred dospelostjo
terjatve), ki omogea trgovanje in visoko likvidnost vrednostnih pagwj Slednje je zelo
pomembno za investitorja, ko se atoza finakno nalozbo, saj mu omoga zamenjavo
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finanéne oblike za denar v vsakem trenutku po trenutrmjatei vrednosti in ga ne prisili v
vezavo sredstev do zapadlosti. Vrednostni papérjimed seboj razlikujejo v ¥eparametrih.
Glede na naravo terjatve jih delimo na stvarnopeagskladignica, nakladnica), lastniSke
(delnica) ali dolzniSke (obveznica). Obstajajo tudnjih izvedeni vrednostni papirji (opcije).
Lastnik instrumenta je solastnik izdajatelja inypravicen do ¢lanskih (volilna, glasovalna
pravica) in drugih (izpkilo dividend) pravic. Glede na dospelost delimodvrestne papirje na
kratkorane in dolgoréne vrednostne papirje. Prvi uravnavajo predvsenviditost v
gospodarstvu, posredujejo pri gilaem prometu in nastopajo v vlogi zavarovanjacplan
kreditov. Dolgor@ni pa opravljajo funkcijo zbiranja in prenosa fidaim prihrankov.
Vrednostni papirji so predmet trgovanja na sekuneiar trgu.Cim razvitejSi je sekundarni trg
in ¢im vedji je obseg trgovanja z vrednostnim papirjem, tergjavje stopnja likvidnosti
vrednostnega papirja. Vrednostni papirji so lahkomahirani v domai valuti, lahko pa se
zaradi tujih investitorjev ali pridobitve ¥gga zaupanja investitorjev izdajatelj otllaa trdno
(tujo) valuto. (Prohaska, 2004, str. 14-16).

2.1.3 Finanéni trgi

Finartni trg predstavlja skupek odnosov med ponudbo inppsevanjem po fingnih
storitvah. Prva in osnovna funkcija firarega trga je ¢ginkovitost alociranja finaénih sredstev
od suficitnin k deficitnim ekonomskim celicam. Takwot ta tudi druga osnovna funkcija
finanénega trga izhaja iz razdelitve na posredni in negzbs finargni trg.

Na neposrednem finanem trgu (angl. nonintermediated financial marketjzdajajo primarni
vrednostni papirji, ki jih dolzniki oziroma njihovizdajatelji neposredno prodajajo Koimm
upnikom oziroma kupcem. Na drugi strani lahko sjede vrednostne papirje prodajajo
finanénim institucijam, ki na osnovi tega izdajo terjatve sebe v obliki depozitov, hranilnih
viog, potrdil o viogah in podobno. Fin&re institucije na ta w@én ustvarjajo posredne
vrednostne papirje. K@ni upniki oziroma kupci vrednostnih papirjev taka posrednem
finanénem trgu (angl. intermediated financial market) iiplmamesto neposrednih posredne
vrednostne papirje.

Poleg tega delimo fin&ni trg Se na primarni in sekundarni trg. Novi vredimi papirji se
izdajajo na primarnem oziroma emisijskem trgu, ekusdarnem trgu pa de promet z Ze
izdanimi vrednostnimi papirji. Sekundarni trg jenpemben za obstoj primarnega trga, saj
obstoj&i finan¢ni instrumenti imetnikom vrednostnih papirjev omoég@ doseganje visoke
stopnje likvidnosti z moznostjo njihove prodajebmazi.

Trg vrednostnih papirjev se glede na zakonsko av&zizdajatelja vrednostnih papirjev deli
na trg vrednostnih papirjev s stalnim donosomrglidolzniSkega kapitala (angl. debt market)
in trg vrednostnih papirjev s spremenljivim donosalintrg lastniSkega kapitala (angl. equity
market). Medtem ko dolg predstavlja terjatev ozieowbvezo plé&la dolotenega zneska v
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dolotenem obdobju, lastniski kapital predstavlja delddsiniStvu doléene delniSke druzbe. Iz
tega sledi, da zgoraj omenjeni posredni fimantrg predstavlja trg dolzniSkega kapitala,
neposredni finatni trg pa trg lastniSkega kapitala.

Po cetrtem in hkrati najpomembnejSem kriteriju -€mosti — se finaéni trg deli na denarni trg
in trg kapitala. Razlika med denarnim trgom in trg&apitala je v roku prenosa finamh
sredstev od suficitnih k deficitnim celicam na fittaem trgu. Oliajen rok oziroma Kriterij
razlikovanja je eno leto. Na tej osnovi lahko omledo trg kapitala v SirSem smislu kot skupek
odnosov med ponudbo in povprasevanjem po dotgdindinantnih sredstvih na rok, daljsi od
enega leta. Trg kapitala lahko v SirSem smislu mEipovno razdelimo na dva enakovredna
trga, in sicer na: trg dolgotnih vrednostnih papirjev ter trg dolg@roh posojil.

Trg dolgor@nih vrednostnih papirjev ali trg kapitala v oZjermislu, kjer se trguje z
vrednostnimi papirji s stalnim in spremenljivim damom, dolzniSkimi in lastniSkimi
vrednostnimi papirji, imenujemo tudi odprti trg ¢dnopen market). Trg dolgotnih posojil, na
katerem pa ni vrednostnih papirjev, ker gre za skuglaterlanih odnosov, pa imenujemo tudi
pogodbeni trg (angl. negotiated market).

Tako opredeljen trg kapitala v oZzjem smislu se rdgb na primarni ali emisijski trg in na
sekundarni trg oziroma trg kapitala v najozjem #migi ga sestavljajo borze vrednostnih

papirjev in trgovanje prek okenc (angl. »over-tioenter« — OTC) (Prohaska, 2004, str. 9-13).

Slika 1. Struktura finatinega trga

Vir : Prohaska, 2004, str.12.

Finartni trg
Denarni trg Trg kapitala
Trg Trg

. - Multilateralni doIgorof:.nih dolgoro“:nih
Bilateralni — _ kratkotani posojil vrednostnih
kratkorana vrednostni papirjev

posojila papir

Primarni Sekundarni
trg trg
Borze oTC

Trg kapitala se deli tudi z geografskega vidika, sicer na nacionalne trge kapitala ter
mednarodni trg kapitala. Na prvih se&irejo izkljucno rezidenti doldene drzave, ki trgujejo s
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finanénimi oblikami nacionalne valute te drzave, medteonnia mednarodnem trgu kapitala
sodelujejo udelezenci iz raatih drzav, predmet trgovine pa so poleg déenaalute tudi
valute tujih drzav. Ker gre za trg kapitala, sdera trgu trguje na rok, daljSi od enega leta.

Glede na strukturo mednarodni trg kapitala sestpvlirgi evroobveznic, evroposojil in tujih
obveznic. To razdelitev, ki hkrati omaogo statisitno spremljanje tokov kapitala, uporablja
organizacija OECD. Za evropski trg oziroma trg e\aeeznic in trg evroposojil je ztino, da
se na njih trguje z vrednostnimi papirji in kreditvalutah, ki niso njihove donia valute, in da
na njih ne obstajajo neposredne omejitve s stratgrkkoli drzave ali denarnih oblasti. O trgu
tujih obveznic govorimo, ko se za tujega dolZnik@ajo obveznice v doéeni nacionalni valuti
na nekem dont@m, nacionalnem trgu kapitala (Prohaska, 2004).

Finartne trge je mogie Klasificirati na raztine n&ine. Klasifikacija Dufeyja in Giddyja (v
Mrak, 2002, str. 517-518) deli trge glede na tamdivlioge, ki jih denar opravlja na posameznih
financ¢nih trgih. V skladu s to klasifikacijo je vse finare trge mogeée razdeliti v dve veliki
skupini. Prvo skupino predstavljajo finam trgi, na katerih ima denar vliogo pimega
sredstva. Ker je denar kot pio sredstvo strogo nacionalna kategorija, gageizzedbo
plila v drugi valuti treba zamenjati v to valuto, pa se dogaja na deviznih trgih. To so
namre trgi, na katerih se medsebojno zamenjajo valuigi nacionalnih plalnih sredstev.
Druga skupina so trgi, katerih skupna &hest je, da ima na njih denar vlogo kreditnega
sredstva.

Slika 2: Nacionalni trg in mednarodni trg kapitala

NACIONALNI TRG MEDNARODNI TRG
KAPITALA KAPITALA

trg evro-
obveznic

trg
obveznic

trg tujih
obveznic

trg dolg.
posojil

trg evro-
posojil

Vir : Prohaska, 2004, str.13.



2.2 Finan éna liberalizacija

Finartna liberalizacija ima posledice znotraj vseh segmefinantnega sistema. Poglejmo si,
v kaksnih oblikah se kaze na posameznih segmeRbiglejmo najprej trge. Liberalizacija
denarnega trga v sploSnem pomeni prosto oblikovamjestne mere; liberalizacija kapitalskega
trga pomeni, da imajo posamezniki in podjetja pdusttop do mednarodnih fin&mh trgov in
trgovanje na teh trgih postane bolj poenotemozadeva devizni trg, pomeni prosto trgovanje s
tujimi valutami. Pri trgu izvedenih instrumentov ga pojavijo novi finaéni instrumenti in
oblike, med katere Stejemo opcije, futures pogodbepodobno. Finatna liberalizacija
vkljucuje tudi trg blaga. Tak trg je na primer trg nafazni investicijski skladi kupujejo in
prodajajo vrednostne papirje naftnih podijetij. Risin zaradi Spekulativnin namenov trgujejo
samo z vrednostnimi papirji, torej ne gre za ddjanakup nafte. S takim obnaSanjem vplivajo
tudi na trg blaga. Fing&na liberalizacija zadeva tudi trg neprémin. Gre za odpravo
administrativnih ovir pri pridobivanju zazidalnihowrSin ter lazji dostop tujcev na dotina
nepreméninski trg in obratno. Vsak trg ima specife zn&ilnosti in opredeljujejo ga razini
dejavniki, tako da je pametno doit, o kaksni liberalizaciji govorimo. Vsi omenjetrgi niso
nastali istéasno oziroma so se nekateri pojavili kasneje. Tgkie na primer trg izvedenih
finanénih instrumentov, ki je nastal Sele, ko so se wgidnostnih papirjev relativno dobro
razvili. Slednje nakazuje na to, da so vsi ti trggd seboj povezani, zato dogajanje na enem trgu
vpliva tudi na druge.

Poglejmo sedaj Se finane institucije. Struktura fin&gnega sistema in s tem razmerja med
finanénimi posredniki se spreminjajo zaradi spremenjeaimer, ki jih ustvarjajo spremembe
v strukturi financiranja nefinamih podjetij, spremembe v preferencah¢esmalcev, spremembe
v stroSkih (na primer zaradi tehnoloSkega napredka(premembe v regulaciji. Nekatere
panoge ali sektorji finamih institucij se zato Sirijo, drugi &jo. Obstoj&e stanje v panogah
finanénih posrednikov na izbranih podiith je v najveji meri posledica razlik v financiranju
nefinartnih podjetij. AmerisSka nefinama podjetja se v primerjavi z evropskimi nefitaimi
podjetji v ve&ji meri financirajo preko izdaj vrednostnih papujeorej preko trga. Evropska
podjetja pa na drugi strani v §e meri uporabljajo batna posojila. Zato pravimo, da je
ameriSko gospodarstvo »trzno« gospodarstvo, eveogskpodarstva pa soéirgoma »batina«
gospodarstva. V trznih gospodarstvih so bolj pomartibti financni posredniki, ki imajo med
svojimi nalozbami predvsem vrednostne papirje,jtpakojninski in investicijski skladi. V
bartnih gospodarstvin so pomembne banke. Financirargdao vrednostnih papirjev je sicer
smiselno in za izdajatelja stroSkovno ugodnefgegre za veliko nefin&no podjetje in za
razmeroma visok znesek izdaje. Z zdruzevanjem warprevzemi podjetij nefingna podjetja
postajajo vse Vga, zato je financiranje preko trga zanimivejSei tudradicionalno batnih
gospodarstvih.

Zaradi deregulacije b&nega sektorja, to je razvoja nove zakonodaje, kkaan poleg batmih
storitev omog®a tudi opravljanje drugih nebamh finartnih storitev, banke Sirijo obseg svojih
aktivnosti na nebame finagne storitve, kot so zavarovalne police, pokojninskiadi,
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vzajemni skladi, posli z nepredminami in podobno. Posledica deregulacije je tuabtajanje
finanénih konglomeratov, to je velikih fin&nih organizacij, ki ponujajo Siroko paleto
finanénih proizvodov, tudi izven drzavnih mej@edalje vé je govora tudi o securitizaciji ali
listninjenju. Gre za proces prodaje baim posojil v obliki vrednostnih papirjev, s kateri
banke izboljSujejo svojo likvidnost, kapitalsko nezinost in prenasajo poslovno tveganje na
investitorja, kupca vrednostnega papirja. V prodesninjenja banke svoja posojila zdruzujejo
v pakete, na osnovi katerih izdajo vrednostne papin jih prodajo institucionalnim
investitorjem. Vrednostni papirji so ponavadi izdaa osnovi posojil, ki so zavarovana s
hipotekami, avtomobili in drugimi jamstvi ter zafwedstavljajo za investitorje razmeroma
varno nalozbo (Dimovski, Gregdri2000, str. 11-12).

Najbolj vidna sprememba v svetu je na eni stradapge deleza depozitnih finamh institucij
(bank) in zavarovalnic, na drugi strani pa rase#deV investicijskih in pokojninskih skladov.
Razloge moramo iskati v naslednjih dejstvih (Rilp 2005, str. 10):

= rast nefinandnih podjetij in s tem Wge moznosti za financiranje na trgu vrednostnih
papirjev,

= investicijski in pokojninski skladi nudijo investiem cenejSi dostop do trga
vrednostnih papirjev kot banke in zavarovalnice,

= investicijski in pokojninski skladi ne opravljajourikcije transformacije mosti
sredstev, ki pa investitorjev &é&gloma ne zanima,

» investitorji imajo raje nalozbe v investicijski pokojninske sklade, saj take nalozbe
transparentno odrazajo dogajanje na trgu vredrioptpirjev,

= breme reguliranja je najverjetnejecje pri bankah in zavarovalnicah kot pri skladih,
zato za investitorje depozitne institucije nis@Skovno ugodne.

Pricakujemo lahko, da se bo trend zmanjSevanja vliogeaimih finartnih posrednikov (angl.
disintermediation) Se nadaljeval. Prehod od fémém posrednikov na finame trge dodatno
spodbuja standardizacija finamh oblik, kar omog®a njihovo razSirjanje med investitorje.
Veliko se bo spremenilo tudi zaradi nadaljnjegapesenega uvajanja izboljSav v informacijsko
tehnologijo.

S pojavom finatine liberalizacije nastajajo tudi novi finam instrumenti. V¢asu globalizacije
se Stevilna podjetja sfejejo s Stevilnimi tveganji. Tako so nastali réaliizvedeni finagni
instrumenti, s katerimi se podjetja kot posameznéiarujejo in tako del tveganj prenesejo na
druge trzne udelezence. Mednarodni trgi se narhigo spreminjajo in pogoj za uspesen
nastop na teh trgih je hitro prilagajanje tem sgeram. Uporabljajo se tako osnovni izvedeni
finan¢ni instrumenti (terminski posli, terminske pogodbalutne zamenjave, dogovori o
terminskih obrestnih merah in zamenjave obrestnér)nkot tudi kompleksnejSi produkti
(kombinacija osnovnih instrumentov in opcij). Teloguktov je veliko, zato bom osvetlila
samo nekatere.



Kljub temu da smo Slovenci pred nekaj meseci sjreyeo in se je valutno tveganje omejilo le
Se na nekatere valute (dolar, jen ter druge nakienalute), tveganje te vrste ni zanemarljivo.
Nihanje deviznih téajev namré pomembno vpliva na svetovne firkae trge. Pojavijo se
tveganja, da bodo spremembe deviznifajev povzrdile nastanek morebitnih izgub, zato je
potreba po fleksibilnejSem upravljanju valutnih gaej povzrgila razvoj izvedenih valutnih
financnih instrumentov.

Tak instrument je na primer devizni terminski pogahgl. Forward Exchange Contract), s
katerim se stranki zaveZeta k nakupu oziroma prad@péenega zneska deviz pocagu,
dolocenem ob sklenitvi posla in z dejansko dobavo dogemega zneska na dogovorjeni dan v
prihodnosti. Devizni terminski posel je najprepsj&it izvedeni finadni instrument za z&go
pred valutnim tveganjem. Uporablja se tako za postenarodnega trgovanja blaga in storitev
kot tudi za posle finaime narave. Izvozniki prodajajo bagoprilive terminsko, uvozniki pa
devizna sredstva terminsko kupujejo. Investicijije vrednostne papirje, posojila, dana tujim
poslovnim partnerjem, in direktne investicije vig se zavarujejo s terminsko prodajo tujih
valut. Seveda pa nekateri uporabljajo terminskéeposli za Spekuliranje.

Naslednji drugi tak instrument je devizna zamenjéaagl. Foreign Exchange Swap). Gre za
zavezuj@ dogovor med strankama o hkratnem promptnem na&apama prodaji doléenega
zneska doléene valute in hkrati terminski prodaji oziroma nplustega zneska iste valute.
Torej uporablja se za prilagajanje dospetja terk@ga posla in pa upravljanja likvidnosti.
Podjetje namre lahko v primeru primanijkljaja sredstev v dafn&aluti za potrebe dnevne
likvidnosti zamenja tujo valuto v dord@in jo po doléenemcasu odkupi nazaj.

Poznana je tudi valutna opcija (angl. Foreign ErgeaOption). Nakupna opcija daje kupcu
oziroma njenemu imetniku pravico do nakupa devizdofxen datum v prihodnosti ali v
dolotenem prihodnjem obdobju poc¢tgu, ki je doléen v opciji (izvrSilni t€aj). Ob tem
imetnik ne prevzema nobene dodatne obveznostijatzdiaopcije pa pkéa znesek v viSini cene
opcije, to je opcijsko premijo. Nakupno opcijo lmetnik uporabil¢e bo ob dospetju opcije ali
v obdobju, ko je opcija izvrsljiva, ¢a) na promptnem trgu narasel nad izvrSiliajetorej ko
ima od nje koristi. Prodajna opcija pa kupcu ozieonpenemu imetniku daje pravico prodaje
deviz na doléen datum v prihodnosti ali v dalenem prihodnjem obdobju po ¢tu,
dolocenem v opciji. Je analogna nakupni opciji s toikazlda bo lastnik prodajno opcijo
uporabil le,ée bo ob dospetju opcije ali v obdobju, ko je opaasljiva, te&aj na promptnem
trgu padel pod izvrSilni t&aj (NLB - Valutni izvedeni finaéni instrumenti, 2007).

Z uporabo izvedenih fin&nih instrumentov se podjetja zavarujejo tudi preeganjem
spremembe obrestne mere. Zaradi golibi in gospodarskih nestanovitnosti jedalje tezje
napovedati dolgokmo gibanje obrestnih mer. Zaradi razlike med krai&ao naravo gibanja
obrestnih mer in potrebe po dolgdnd politiki naértovanja financiranja se podijetja oti&po za
zavarovanje obrestne izpostavljenosti, saj se zgweditrosti in ma@i spremembe trenda



obrestnih mer. Podobno kot zgoraj navedeni instnimse tudi tu uporabljajo obrestne
zamenjave, obrestne opcije, dogovori o terminskestni meri in podobno.

Obstajajo tudi druga tveganja, ki izhajajo predvsemcen surovin, t&ajev vrednostnih
papirjev, energije in podobno. ¢clhkovitejSe zavarovanje tvegan) zahtev&asih uporabo
kompleksnejSih instrumentov, ki so pogosto komhbjaaagsnovnih izvedenih instrumentov ter
opcij. Torej takih instrumentov je cela mnozicg, gadjetja oziroma banke ponujajo r&nie
vrste finagnih produktov, tako standardizirane kot prilagojghede na potrebe kupcev, ki jih
potem prodajo na trgu.

2.3 Posledice finan éne liberalizacije

Finartna liberalizacija pomeni odprtje kapitalskegaurga ter odpravo omejitev za tuje
lastnistvo. Gre za proces, v katerem se @&mia drzava odto, da bo v svojem finaimem
sistemu uvedla dotene spremembe. Pa&e se obseg trgovanja, internacionalizira se
produkcija, izboljSajo se komunikacije in pojavge instrumenti v tuji valuti. Liberalizacija
kapitalskega r&una omogoa podjetjiem dostop do cenejSih tujih sredstev itisga na doméi
financni sistem, tako da ta postane baljnkovit. Vendar pa primer liberalizacije kapitalgiee
ratuna ostaja eno izmed najbolj spornih in najmanjimajvih gospodarskih politik.

Po mnenju McKinnona in Shawa (1970) predstavljaritna liberalizacija proces, v katerem se
dolotena drzava oddaljuje od stanja fitae represije. Gre za to, da drzave namenoma
ohranjajo finatni sistem slabo razvit, tako da ostane raven ofitesnher, ki jih ponujajo
domae banke svojim vé&evalcem, na zelo nizki ravni. Ko je gospodarstvtakem stanju,
finanénim agentom ni omogeno primerno cenovno fin&no tveganje. Vlada regulira
obrestne mere, data visoke stopnje obveznih rezerv oziroma uporatiti@me neposrednega
kreditiranja. Razlog za takSno obnaSanje vladdsjalne narave, saj Zeli spodbuditi razvoj,
vendar pa pri tem ne uporablja primernih sredsky.vlada zahteva visoko likvidnost in
obvezne rezerve, drzava veliko troSi. Posledicanfine represije je finaima »plitkost«, ki
pomeni majhno Stevilo fin&nih posrednikov ter njihovo néimkovitost in neproduktivnost,
kar pa vpliva na nizko gospodarsko rast. Znanodpe,gospodarska rast zviSa Zzivljenjski
standard v drzavi in zato finama represija predstavlija resen problem (The Gloagatin
Debate, 2007).

Teza Mckinnona in Shawa je, da ukrepi, ki zmanjsuji@ancno represijo, pripomorejo k v
financni globini, kar povzréi ucinkovitejSe delovanje finamih posrednikov med végevalci in
investitorji. Finakna liberalizacija naj bi tako povala raven finaénih prihrankov in
omogaala vedno bolj &éinkovito investiranje (Bisat, 2000, str. 4).

Liberalizacija trga lastniskih vrednostnih papirjesnog@a tujim investitorjem priloznost, da
investirajo v domé& lastniske vrednostne papirje, in dd@ma investitorjem pravico
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opravljanja transakcij s tujimi vrednostnimi papiBekaert, Harvey, Lundblad, 2003).
Marksisticna teorija zagovarja, da se bo ravno to ondagge prenosa kapitala iz razvitih drzav
v drzave v razvoju odrazilo na zmanjSevanju razhked temi drzavami. Prosto oblikovanje
obrestnih mer tradicionalno pomeni klju element za liberalizacijo trgovine. Pozitivhalres
obrestne mere naj bi vodile do firaega poglabljanja, torej do paamja finagnih
posrednikov. Posle¢io bo povpraSevanje po denarju (prihranki, depasti) v primerjavi z
delezem narodnega dohodka naraslo, slednje pa sjegio gospodarsko rast. Danes pojem
finanéne liberalizacije vsebuje razne druge reforme, k@tprimer zmanjSevanje direktnega
kreditiranja in visokih obveznih rezerv, zmanjSanjaejitev v portfeljih bank, spremembe v
lastniStvu bank, powanje konkurence med bankami, integracijo d&imaelementov na
mednarodne trge in spremembe v monetarni polifike(Globalization Debate, 2007).

Zaradi negativnih ginkov, ki jih povzr@ajo razne finatne omejitve, se je ¥&a drzav sredi
sedemdesetih let odiita za liberalizacijo. Odprle so svoje kapitalsk&une in odpravile ovire
v doma&em finartnem sistemu. Politike liberalizacije so dovoljevatajetjem, da si sposojajo
na tujih trgih in odpravljajo multiple mehanizmevdmih tetajev (nasprotje enotnih deviznih
tecajev) in drugih vrst kontrol kapitala (posojanjedapoziti), odpravljajo druge omejitve, kot
na primer direktnega kreditiranja ali omejitve rgpdzite v tujih valutah, dovoljujejo tujcem,
da postanejo lastniki dorega kapitala in odpravljajo omejitve na repati@ackapitala,
dividend in obresti.

Do za&etka sedemdesetih let se je&ima razvitih drzav relativno dobro liberaliziralaedtem
ko je bila v veini drzav v razvoju prisotna fingna represija. Proces liberalizacije se je
postopoma nadaljeval v &ei drzav, razen v Latinski Ameriki, kjer se je zijlopomemben
obrat v osemdesetih letih. Nac¢etku sedemdesetih let je bil proces liberalizagijeatinski
Ameriki hiter. Povod za to so dale predvsem drzajeznem delu, ki so prisegale na t. i.
laissez-faire finatno politiko, ki je podpirala predvsem sodelovanjgvgitnega sektorja na
finan¢nih trgih brez neposredne drzavne regulacije. Bleslia masivni bankrot in fin&na
kriza po celotni Juzni Ameriki. Drzave so nato dpedaissez-faire politiko, vpeljale so stroge
ukrepe in omejitve v svojem finanem sistemu. Vse to je pripeljalo do nacionalizacij
bartnega sistema. Pozneje, Ketku devetdesetih let, je Latinska Amerika ponopnesla na
politiko liberalizacije. Glavna razlika od prejSnj bila vkljwitev regulatornih in nadzornih
mehanizmov z namenom, da se izognejo podobnimrkriza

Ob vseh naStetih posledicah liberalizacije pa astegodgovorjeno kigno: ali liberalizacija
prispeva kakorkoli k rasti, ite, kako. Literatura (tako teoré&tia kot empidna) ne daje jasnega
odgovora na to vpraSanje. Modeli popolnih trgov dpagajo, da bi morala fingna
liberalizacija koristiti tako posojilojemalcem kpiosojilodajalcem. Na primer McKinnon in
Shaw (1973) sta (v Bisat, 2000) izpostavila, datraggevanje ovir lahko povzéo pozitivhe
ucinke na stopnje rastike je rast obrestnih mer proti njihovemu konkdreemu trznemu
ravnotezju ince so sredstvacinkovito razdeljena. Liberalizacija kapitalskeg&uaa omogoa
podjetjem tudi dostop do cenejSih tujih sredstepritiska na doma finan¢ni sistem tako, da ta
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postane bolj ginkovit. Vendar pa primer liberalizacije kapitalgieer&una ostaja ena izmed
najbolj spornih in najmanj razumljivih gospodarskiolitik. Prvi razlog, da je tako, je
pomanjkanje dobrih in homogenih ukrepov politikeafitne liberalizacije tako med drzavami
kot v ¢asu. Drugi razlog pa se skriva v rezultatih Studigaradi izpu&anj raznih spremenljivk
niso dale pravega odgovora. Eichengreen (2001) vaago avtorje empitine literature, naj
razvijejo primerne ukrepe pri nadziranju kapitatskatunov in se ne omejujejo samo na vzroke
in winke, ki jih imajo kontrole kapitala, tem¥enaj gledajo bolj splosno, tako da zajamejo
ekonomske, finatne in politéne karakteristike gospodarstev.

Liberalizacija trgovine in privatizacija drzavnilogjetij sta se v w@ni drzav zgodili istéasno z
liberalizacijo finagnega sektorja. Zato je bistveno, da se nadziraossae polittne ukrepe,
preden se postavi sklep ¢inku finartne liberalizacije na rast.

3 Finanéna liberalizacija, razvoj kapitalskih trgov in
gospodarska rast

Vprasanje, ali so najprej finance ali gospodarsisd, je kar nekajasa prisotno v ekonomskih
debatah, jasen odgovor pa ni bil Se podan. Znane fe, da gre vzdrzna gospodarska rast v
korak z razvitostjo finafnih sistemov (Prasnikar, 2006).

Kapitalski trg omog®a podjetiem, vladam in drzavam, da financirajo @&tjo, ki preseze
njihove tek@ée dohodke. Prav tako omagoposameznikom, podjetjem in drzavam, da posojajo
svoje prihranke. Nekatere transakcije na kapithlgkgih vkljucujejo prodajo novo izdanih
delnic in dolzniskih instrumentov, vendar se veNadina prodaja na sekundarnih trgih, kjer ze
obstoje&i vrednostni papirji spreminjajo lastnistvo. Veliklozav v razvoju in bivSih centralno-
planskih drzav ima néinkovito organizirane kapitalske trge, kar predggavesno oviro pri
rabi prihrankov in s tem celotnega gospodarskegaola. Kljutno vprasanje, ki sem si ga
zastavila pri pisanju svoje naloge, je, ali libezatija prispeva k rasti. Najprej pa si poglejmo,
kaj je gospodarska rast in kateri so dejavniki gospske rasti.

3.1 Gospodarska rast in dejavniki gospodarske rasti

Ko govorimo o gospodarski rasti, imamo v mislihgugem koltinske spremembe, koéinska
razmerja in pov&anja. Seveda te kdlnske spremembe prinasSajo s sabo tudi kakovostne
spremembe. Gospodarsko rast bi tako lahko opredeiil rast kakovosti gospodarstva, pri
¢emer mislimo na pozitivno spremembo ekonomskeggastBri tem moramo upoStevati stanja
vseh ekonomskih subjektov, zato je gotovo to ddar makroekonomska kategorija.
Gospodarska rast je opredeljena ozko, za razlikgaspodarskega razvoja, ki je opredeljen
SirSe; ta namkevkljucuje poleg pojma gospodarska rast tudi izboljSevaajevosti zivljenja
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in strukturnih sprememb. Gospodarska rast je kratko pojem, ki pa je pomemben predvsem
z dolgor@énega vidika. Gospodarstvo, ki je sposobno dolguowo zagotavljati ugodno
gospodarsko rast, je ocenjeno kot uspesSno gospeda@ospodarsko rast emgmo merimo z
rastjo realnega bruto dokega proizvoda (Senjur, 2002).

Veliko avtorjev je poskuSalo definirati dejavnika,vplivajo na gospodarsko rast doémega
gospodarstva. Tako je nastalo tudé veorij gospodarske rasti. Na primer ki teorija rasti
Adama Smitha, Davida Ricarda in Thomasa R. Malthdséinira kot glavni dejavnik
gospodarske rasti akumulacijo kapitala. £Zagem kapitala in investicij se nanmirpoveuje
proizvodnja, posledno se povéajo profiti in to povzréi vecanje prihrankov in s tem nadaljnje
naraganje kapitala. Ker pa ima #@ proizvodnja za posledico lahko tudi zmanjSevanje
profitov, kar negativno vpliva na gospodarsko rast,klasiki definirali Se druge dejavnike.
Smith je na primer opredelil kélno in produktivnost dela, ki pa sta odvisni oditdel dela, in
sta tako tudi pogojena s kapitalom. Ricardo je peoligpomen padajh donosov, ki so
posledica rasti prebivalstva in omejenosti zenijieardo vidi reSitev za povanje profitov in s
tem tudi poveéanje gospodarske rasti v odpiranju gospodarstvama v mednarodni menjavi.
Malthus je izpostavil kot faktorje gospodarske irgsbdukcijske faktorje in pa agregatno
povpraSevanje. Slednje je tisto, ki zagotavlja pjaisje dinaminega ravnotezja v rasiem
gospodarstvu. Kla&ni avtorji so priznavali tudi pomen instituciondinifaktorjev za
zagotavljanje rasti, na primer liberalne drzav&utiure (Redek, 2001).

Temelje keynesianske teorije rasti sta postavilerddain Domar, ki sta dopolnila Keynsovo
teorijo. Keynes je postavil v center svojega @eManja agregatno povprasevanje in njegove
sestavne dele. Razvil je makroekonomsko teorijagRielji na agregatnem povprasevanju in
njegovih komponentah. Proizvod nekega gospodajstvadanem obdobju odvisen od nivoja
agregatnega povprasevanja (Redek, 2001). Bistvodstgnske teorije rasti lezi v analizi
razdelitve, pricemer se pokaze, da je za rast &ija stopnja profita, ki dota ravnotezno
stopnjo rasti. Ta je odvisna poleg profitne stopgeod tehnoloSkega napredka. Keynesianska
teorija m@&no poudarja vlogo drzave. Ekonomska politika se&a®@okratkorénim problemom
pove&anja agregatnega povpraSevanja na raven agreganedige, ki omogiéa polno
zaposlenost. Dolgotmi problem razvojne politike je zagotovitev poeganja proizvodnih
zmogljivosti in pri tem ohranjanje agregatnega rdenja (Senjur, 1993,).

Neoklaséna teorija se razlikuje od keynesianske, saj etk analizi gospodarske rasti s
ponudbene strani. Po tej teoriji je gospodarska pasledica dolgormega vpliva investicij,
razvoja delovne sile in tehnoloskih sprememb v exalm svobodne trzne konkurence in
trznega ravnotezja (TuSar, 2001, str. 3). Najponrej#b predstavnik neoklasie teorije rasti
je Robert Solow, ki je skupaj s Trevorjem Swanorikolwal model neoklaghe rasti (Solow-
Swan model). Dokazala sta, da bo v svetu na kobhcstabilizaciji in izen&nju stopenj rasti
prebivalstva priSlo do izetavanja stopenj rasti in da je teotat mogd@e, da revne drzave
ujamejo bogate ob poviSanju stopenjéesanja. V svetu naj bi prislo do konvergence (Redek
2001). Z&etni modeli so za dejavnik rasti postavljali v esfje kopéenje produkcijskih
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faktorjev. Po njihovem je dolgotna rast posledica eksogeno d@pega tehnoloSkega
napredka. Torej inovacija predstavlja Kiu vir za dolgoréno rast (Allen, Oura, 2004).

Na gospodarsko rast oziroma na rast realnega llarttaega proizvoda, kot vidimo, vpliva
mnogo dejavnikov. Poleg nastetih pa vplivajo napgdsirsko rast tudi démi sistem, sistem
regulacije trgov (tudi finagnih), investicije v infrastrukturo, raziskave inzvaj, inovacije in
kultura, razpoloZljivost naravnih virov ter dejaknokolja (raven izobrazbe, rast prebivalstva,
pravni sistem, inflacija, mednarodna menjava, dewxija in razvitost finainega sistema)

Inovacije so dolgo veljale za osnovni faktor gosgrséie rasti. Po Schumpetru (1912) inovacije
generirajo nove panoge in stare obnavljajo ndnp&ki povzra@i ekspanzijo v gospodarstvu
(Lee et al., 2002).

Mednarodna menjava Siri trg in oma@goizkorig&anje ekonomije obsega. Pri tem spodbuja
razvoj nadpovpro produktivnega sektorja, ki je mednarodno konkiga in omogoa
prenos znanja. Mednarodna menjava vpliva na bafjgeris¢anje zmogljivosti in omogta
izrabo primerjalnih prednosti ter specializacijo proizvodnji, kjer je drzava relativho
ucinkovitejSa (Gorisek, 2002, str. 7).

Ekonomisti delijo razlina mnenja o tem, kakSen vpliv ima fidgansistem na gospodarsko rast.
Bagehot (1873) in Hicks (1969) trdita, da ima firinsistem klj¢no vlogo pri vZzigu
industrializacije v Veliki Britaniji, saj pospeSugbiranje kapitala. Schumpeter (1912) zagovarja
stali¥e, da je dobro delovanje bank tisto, ki spodbujadéoske inovacije, in sicer nadia, da

se financira tista podjetja, ki imajo najboljSe mogti za realizacijo uspesnih inovacij (Allen,
Oura, 2004, str. 2). Po drugi strani pa so nekagtorji mnenja, da finami sistem ne
pripomore k rasti in finafmi razvoj enostavno sledi ekonomskemu razvoju. Jalinson na
primer pravi: »Kjer vodi podijetje, finance sledijgrobinson, 1952, str. 86). Robert Lucas
(1988) pa ne meni, da odnos finance-rast splohomgmben, finatni razvoj je le odraz
pricakovanj glede gospodarskega razvoja (Allen, Owa42str. 2).

3.2 Finan éna liberalizacija in gospodarska rastv drzavahvr  azvoju

Na temo vpliva finagne liberalizacije na gospodarsko rast je bilo reapis veliko¢lankov ter
knjig in narejenih veliko emp#nih Studij. V&ina te literature je novejSe, kar ¢udno, saj je
proces finatne liberalizacije, predvsem v drzavah v razvojusqien zadnji dve desetletji. V
tem delu diplomske naloge bom na kratko predstanakaj avtorjev, ki so s svojimi prispevki —
gre predvsem za emgine Studije — obogatili literaturo in spoznanja @@ podrdju. Za boljSe

2 Razvit finarni sistem pripomore k v likvidnosti nalozb, zniZanju tveganja investigw ter vpliva na vgo
alokacijsko dinkovitost. Finadni sistem ima tudi pomembno viogo pri razmestitapitala, zbiranju prihrankov
ter omogda winkovitejSe upravljanje podjetij z moznostjo raZius nalozb.
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razumevanje povezave med fidaimm sektorjem in gospodarsko rastjo je dobro, d&ep
pregled osnovnega teor&tega okvira.

V dobrem desetletju so Stevilne Studije uporalelerijo endogene rasti, da bi pokazale tesno
povezanost med ravnjo fin&mega razvoja in dolgoéoo rastjo. Pozitivha povezanost pa je bila
Ze leta 1969 dokazana s strani statisiStudije Goldsmitha (Berthelemy, Varoudakis, 1996
Pojavilo se je kar nekaj argumentov, ki kazejo riime sisteme kot osnovno karakteristiko
gospodarskega razvoja. Figan sistemi namr& omog@ajo trgovino, varovanje pred
tveganjem, razprSitev premoZzenja in razdelitev angsm razporejajo resurse, izvajajo nadzor
managerjev in kontrolo nad podijetji, zbirajo pritke ter izboljSajo menjavo blaga in storitev
(Levine, 1997).

Po mnenju Beakerta, Harveya in Lundblada (2003)apdoStevilo kanalov, preko katerih lahko
finanéna liberalizacija tinkuje na realno gospodarstvo. Rtviko je tujim investitorjem
dovoljen vstop na nove trge, lahko ti pridobijo iktirzaradi razprSenosti svojih nalozb, to pa
nadalje povzrd, da se stroSek kapitala zniza. DRydinanina liberalizacija povzr® mocan
porast domé&h agregatnih investicij, kar potencialno prispévgospodarski rasti. Tretji ker
finan¢na liberalizacija prispeva k finanemu razvoju in wgi likvidnosti, je to lahko Se dodaten
kanal, skozi katerega liberalizacija stimulira godarsko rastCetrti¢, s tem ko tuji investitorji
zahtevajo izboljSano upravljanje podjetij in ¢jee transparentnost v teh drzavah, lahko
liberalizacija s spodbujanjem podjetniskih invagtzenanjSa razliko med stroski zunanjega in
notranjega financiranja na ravni podijetij.

Bekaert Harvey in Lundblad (2005) v svoji StudijokhaZejo pozitiven tinek finartne
liberalizacije na gospodarsko rast. Menijo, da 6sepej liberalizacija trga kapitala pcae
povpre&no realno letno rast za 1 %. Torej¢inek na rast je precej velik. Ena izmed
interpretacij, zakaj je tako, je, da liberalizacijega kapitala lahko sovpada z ostalimi
reformami, ki izboljSajo obete gospodarstva. Namperi drzave lahko hkrati liberalizirajo
kapitalske trge in odstranijo omejitve glede deega té€aja, deregulirajo bami sistem in
gredo tako v smeri razvoja trga kapitala. Njihoszultati so v skladu z neoklasb teorijo.
StroSek kapitala se nandrearadi finadne liberalizacije lahko zniza, saj se tveganje rsizp
oziroma se zmanjSajo fin&me omejitve oziroma kombinacija obojega.

Levine (1997) pravi, da so finani sistemi neposredno povezani z gospodarsko raBgo
njegovem mnenju so drzave v zadnjih desetletjinegimi bankami in bolj aktivnimi trgi
vrednostnih papirjev zrasle hitreje. Pravi, da jatistcno zn&ilen in ekonomsko velik
empiricen odnos med Zatno ravnjo finatine razvitosti in prihodnjimi stopnjami dolgaioe
rasti. To nakazuje na pomen fikae liberalizacije za gospodarsko rast.

Na drugi strani pa obstajajo alternativne teotjene implicirajo pozitivhega dinka finartne
liberalizacije na rast. Zgodovina @ai da finatna liberalizacija lahko potencialno vodi v
bartne in valutne krize (Ranciere, Tornell, Westerma2®06). Devereux in Smith (1994)
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navajata kot razlog previdnostno #awvanje, po Stiglitzu (2000) pa naj bi asimetrije v
informacijah prepréle, da bi se tuji kapital investiral dationosno. Tako so Ranciere, Tornell
in Westermann (2006) v svoji Studiji predstavilivaoempirtno razgradnjo ginkov finantne
liberalizacije na ekonomsko rast in na pojav kiRazdelili so vpliv mednarodne fin&me
liberalizacije na gospodarsko rast na dva delajder na pozitivni neposrednéinek (finartna
liberalizacija okrepi finaéni razvoj in prispeva k visji dolgotoi rasti) in negativni posredni
ucinek (finartna liberalizacija ustvari prekomerno tveganost, gdav makroekonomsko
volatilnost in vodi do bolj pogostih kriz). Ugotdvso, da je pozitivni neposrednéinek na rast
gospodarstev bistveno gjeod izgub, ki so povezane z nastankom fitrah kriz. Neto @inek
finanéne liberalizacije na rast je znaten, in sicer pi@d@ poveéanje letne stopnje rasti per-
capita za en odstotek. IzkuSnje Tajske in Indijge@a na ta dvojni &inek finartne
liberalizacije. Tajska, ki je finamo liberalizirano gospodarstvo, je prezivela fi¢raam razcvete
kot polome, medtem ko je Indija, neliberalizirarmsgodarstvo, izkusila gasno, vendar varno
pot rasti. Njihova empitha raziskava pokaze, da fikaa liberalizacija vodi do hitrejSe
povpre&ne dolgordne rasti,ceprav oldasno pelje tudi v finaime krize. Finatna liberalizacija
tako pelje tudi v finatno krhkost in obasno v finatne krize. Vendar je netaiimek pokazal,
da finartna liberalizacija vodi do hitrejSe dolgd@ree rasti.

Tudi Wypolosz (2001) je v svoji empini Studiji priSel do rezultata, da je takojSnjiinek
finanéne liberalizacije razmah gospodarstva, ki je Sepegizrazit v drzavah v razvoju, ko le-
te liberalizirajo svoje kapitalske dane. Njegove ocene kazejo 15-odstotno rast outfieiau
razcvetu sledi ostro zmanjSanje v aktivnosti driapa kokni ucinek skozi obdobje desetih let
pozitiven. Razvite drzave pa belezijo zmerno pojg@ma dohodku drzave.

Liberalizacija kapitalskih trgov daje moznost tujimvestitorjem, da investirajo v dor®&
lastniSke vrednostne papirje, in dafima investitorjem pravico, da dord@ vrednostne papirje
zamenjajo za tujeCe je liberalizacija &inkovita, vodi v povezovanje trgov, kar pa vpliako

na finargni kot realni sektor drzav v razvoju. ¥ea drzav je ptiela s procesom liberalizacije v
poznih 80. letih in v zgetku 90. let. V sploSnem je Slo za to, da so drzablékovale nove
reforme, s katerimi so odstranile omejitve za dpdtgih investitorjev do don@h vrednostnih
papirjev (Bekaert, Harvey, Lundblad, 2003, str.Bji povezovanju trgov gre za postopen
proces, hitrost le-tega pa je dédma s situacijo posamezne drzave. Obstajajo Séevilite za
investiranje na tujin kapitalskih trgih. Bekaerf@b) navaja tri razthe kategorije ovir za vstop
na novo nastale trge, in sicer gre za zakoniteepyiosredne ovire; ki nastanejo kot posledica
asimetrénosti informacij, rédunovodskih standardov, zd@& investitorjev, ter ovire zaradi
pojava tveganj na novonastalih trgih (to so likwdmo, polittno, valutno tveganje ter
tveganje, povezano s politiko v drzavi). Z zmanggem teh ovir zéne tuji kapital pritekati na

te novonastale trge (Bekaert, Harvey, Lundblad,3200htegracija kapitalskih trgov drzav v
razvoju na svetovne kapitalske trge vpliva na defpg samih trgov, na stroSek kapitala, na
moznost diverzifikacije nalozb lokalnih udelezencea raven cen, na delovanje lokalnih
podjetij in na tuje kapitalske tokove. Firkme spremembe se tako odrazijo na realnem
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gospodarstvu. Jasno je, da nizji stroSki kapitalezptijo povetanje investicij in rast bruto
domaega proizvoda (Bekaert, Harvey, Lundblad, 2003 24t).

Empiricne raziskave so tudi pokazale, da je uvedba émarreform v v€ primerih povezana z
nastankom kriz, ki so povztite drzavam velike strosSke, kot pa z gospodarsktjaaVendar
pa to ne napeljuje na dejstvo, da se drzave neoswodgiti za liberalizacijo.Ceprav je
liberalizacija povezana z #@ni tveganji, pa so za njeno alternativo, to jeafitno represijo,
zn&ilni visoki stroski. Pomemben je management stnuktufinantnih reform (Bisat, 2000).
VpraSanja, ki se nanaSajo na temo, kako oblikawnatirganizirati finakdne institucije in trge,
kot tudi kako oblikovati finagne reforme, so priSla v ospredje tako v akademigkilpoliticnih
krogih. Je pa potrjeno, da bi bila ekonomska rast llobro razvitih dongh financnih trgov
Skodljiva za nadaljnje moznosti dolgorne rasti drzav v razvoju (Hermes, Lensink, 1996).
Finartna liberalizacija pomeni le potreben pogoj, ki pahnjno uspeSen pri trajnostni rasti
gospodarstva. Zatorej ni pomembno le to, da gospbaav svojem finatnem sektorju uvede
reforme, pa& pa je pomemben tudi &ia, kako so te reforme vodene. Teorija pravi, dataja
zveza med finamimi reformami in gospodarsko rastjo, vendar enipeiraziskave kazejo na
zvezo med liberalizacijo in krizami. Poudariti jetpebno, da izkuSnje gospodarstev, ki so Sla
skozi proces liberalizacije, niso enake. Nekaterdik bolj uspesSna od drugih. Obstaj&ina

ki obvladuje ta proces tako, da zaobjame koristsénizogne stroSkom liberalizacije (Bisat,
2000).

Martin in Rey (2006) sta analizirala vpliv liberdicije kapitalskih trgov na kapitalske pritoke,
cene premozenja in investicij. Pokazala sta, dabsiajajo transakcijski stroski, liberalizacija
kapitalskega trga v drzavah v razvoju lahko vodive moZzni smeri. Pod normalnimi pogoji
ima pozitivno vlogo pri generirnaju kapitalskih tokov, torej povéajo se moznosti za
razprsitev nalozb in znizajo se stroski kapitaledBpoveanje obsega investicij in rasti. Pod
dolo¢enimi pogoji, ko je prisoten pesimizem v zvezi angm doléene drzave, pa
liberalizacija trga kapitala povztbpadec v povpraSevanju po kapitalu, kapitalskotolgredo
ven iz drzave ter nizka stopnja investiranja iers hizka gospodarska rast lahko predstavljajo
moznost za potencialno finémo krizo. Pokazala sta tudi, da so drzave, ki inm@ge dohodke,
bolj nagnjene k finatnim krizam, osnovanim na povprasevanju po kapitBluni rezultati
nakazujejo na to, da bi morale drzave v razvojarhbzirati najprej trg blaga in Sele nato trg
kapitala.

Ceprav finagna liberalizacija ublaZi posledice nepravilnostpikalskih tokov, se je potrebno
vprasatice na rgun poveane finane Sibkosti. Torej: celotnidinek finartne liberalizacije na
rast je rezultat trade-off-a med tveganjem in doonsgo. Gospodarstva, ki so se liberalizirala,
rastejo hitreje v normalnitasih, vendar so izpostavljena hudim zmanjSanjemtputu vcéasu
financnih kriz. Neposredni pozitivnidinek rasti prevlada pod dvema pogojema: na ennistra
mora finagna liberalizacija méno zmanjSati finatne omejitve drzav in pomagati podjetjem
pri vetjem investiranju skozi @ finan¢ni vzvod ter na drugi strani mora biti pogostost
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finan¢nih kriz dovolj nizka, da se tveganje sfdaRainciere, Tornell, Westermann, 2006, str.
13).

Dell'Ariccia in Marquez (2004) sta osnovala okwrkaterem finatina liberalizacija vodi v
hiter razvoj posojanja pri bankah z zmanjSanjem dbpf@nja bank za izbiranje
posojilojemalcev. V njunem modelu spodbude za igk@otencialnih posojilojemalcev (angl.
screening) izhajajo imapa’ne izbirebank. Ko so finagni trgi liberalizirani, in vé€ina novih in
Se nepreizkuSenih projektov podietij rabi vire stedl, banke nimajo ntae spodbude, da bi
izbirale med podijetji, ki povprasujejo po posojilimato pride do hitre kreditne ekspanzije. V
tem primeru finadna liberalizacija resda po¥& investicije in s tem rast, vendar vodi tudi v
poslabSanje kakovosti povgreega portfelja banke. Posledica jecjaefinanina Sibkost. Z
makroekonomskega vidika, ko se pojavijo negatiohki § gospodarstvu, se finama krhkost Se
povea in povzr@i nastanek finaénih kriz in izgub v outputu.

Pomemben prispevek k literaturi finare liberalizacije sta dodala Kaminsky in Schmukler
(2002). V svoji Studiji protujeta kratkoréne in dolgoréne winke finartne liberalizacije na
kapitalske trge Rezultati nakazujejo na to, da firkaun liberalizaciji sledijo bolj izraziti cikli
razmaha in propada na kratek rok ter da #nanliberalizacija vodi v bolj stabilne trge na dolg
rok.

Tako domaa kot tuja finatna liberalizacija je proces, v katerem so kami vrste ovir
odstranjene skoztas. Medtem ko je za liberalizacijo na¢we zrelih trgov znailno, da je
neprekinjena, pa so za novonastale trgeciimapritoki in odtoki kapitala, zato so tudi
kapitalske kontrole in omejitve ponovno vzpostawjeV svoji analizi sta priSla tudi do tega, da
So razvite drzave v procesu liberalizacije najfibgralizirale svoje kapitalske ¢gane, medtem
ko so drzave v razvoju najprej odprle damdinartne sektorje.

Analiza nadalje pokaze, da se razmahi in polomitakgkih trgov, ki so posledica finane
liberalizacije, ne zaostrijo na dolgi rok. Kljulditvi, da finartna integracija vodi v nestabilne
kapitalske trge, cikli na teh trgih postanejo mam@ziti po liberalizaciji. Res pa je, da so na
kratek rok obdobja finamega razcveta in poloma bolj izrazita. Drzave n&nmedelnim
odprtjem svojih finadnih trgov potrebujejo nekaj let, da uvedejo in dsj@o uresriijo
institucionalne reforme. Z izboljSanjem kvalitetestitucij pa postanejo fingni cikli manj
izraziti. V nasprotju s tem pa na razvitih trgih deregulaciji, za katere so ziai vecgji
bikovski in manj izraziti medvedji trendi, izkuSnpotrjujejo, da je liberalizacija koristna tudi
na kratek rok.

Aghion, Bacchetta in Banerjee (2003) oblikujejo miod katerem se za zanimiva gospodarstva
izkazejo gospodarstva na srednji ravni file@ga razvoja. Ta so bolj nestabilna kot tista na
ViSji oziroma nizji ravni razvoja. S tem ko gredozave skozi fazo finaimega razvoja, lahko
postanejo bolj nestabilne na kratek rok. Popolparélizacija finatnhega in kapitalskegadana

bi lahko destabilizirala gospodarstvo. Po drugarsitipa ne stabilizira tuje neposredne nalozbe.
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Popolna finatina liberalizacija (to je odprtje dowega trga za tuje kapitalske tokove)
destabilizira taka gospodarstva; po njihovem mndmjmorale take drzave dobro premisliti,
kako bodo liberalizirale kapitalski dgan. Dovoliti neposredne tuje investicije in vcéetku
omejiti portfeljske investicije, je lahko smotrn igiop. Ta dinantien model finatne
liberalizacije je v skladu z realnostjo na mnogiwzwijajctih se trgih drzav, ki so se
liberalizirale (juzno-vzhodna Azija in Latinska Anla, pa tudi nekatere evropske drzave).
Preden se je zgodila kriza, so te drzave Sle dieazn hitre finakne liberalizacije. Kapital je
pritekal v te drzave v velikih kalinah, zg&ela se je hitra rast v posojanju in t. i. razmahu
investicij. Je pa res, da so epizode velikih patwokapitala povezane z rastjo neenakosti, kot je
realna valutna apreciacija, rast v cenah nepm@miali pové&anje slabih posojil. Ko se pojavi
kriza, se véina teh sil obrne: kapital gre iz drzave, valutadlgganeprengninske cene se
spustijo, posojanje se ustavi in investicije se Z¥&o. Wypolosz (2001) trdi, da liberalizacija
zmanjSa pritisk na deviznem trgu na dolgi rok, \aengh v z&etku pomeni vir nestabilnosti, ki
lahko traja tudi nekaj let. Filer, Hanousek in Ca®$2000) so v svojem prispevku prisli med
drugim tudi do rezultatov, da liberalizacija kajstah trgov povzrdi apreciacijo valute.

Tudi Singh Ajit in Bruce A. Weisse (1998) sta nawru drZzav v razvoju pr@evala dve véi
komponenti finatne liberalizacije, to je razvoj trga vrednostnilppgyv in portfeljske tokove
kapitala. V svoji Studiji sta upoStevala tako makaot mikroekonomske vidike njunih posledic
na dolgor@ni razvoj in gospodarsko rast. Osredd#p sta se na vlogo trgov vrednostnih
papirjev pri financiranju rasti druzb, na posledike jih prinaSa volatilnost trga vrednostnih
papirjev pri alokaciji resursov in produkcijskéinkovitosti, ter na odnos med deviznimi trgi in
trgi vrednostnih papirjev ¥asu gospodarskih Sokov. Predlagata, da bi morakevdrv razvoju
spodbujati batno osnovan sistem, vplivati na obseg in sestavdadakih prilivov in prepréiti
nastanek trga za podjetnisSko kontrolo.

Hiter razvoj kapitalskih trgov v drzavah v razvape pomeni, da so tudi najbolj napredni
novonastajajé trgi zreli. Namre& na njih obstajajo Stevilne nepravilnosti. Kapikalsgi drzav

V razvoju so manj regulirani, zahteve po kvalifgtidatkov in pa obsegu podatkov, o katerih
morajo podjetja porati, SO neprimerne, asimetrija informacij jeépgekot na kapitalskih trgih
razvitih drzav, obstaja notranje trgovanje. Pa twatina podjetij na teh trgih ne objavi svoje
ocene o ugledu, ki ga ima na trgu, kar se odraaibitrarnem doldanju cene delnic podijetij.
Posledéno je nihanje cen na novonastago trgih veje kot na tistih bolj zrelih. Prav
volatilnost cen delnic pa zmanjS&inkovitost trznih signalov in lahko tudi odvrne gstitorje,

ki so nenaklonjeni tveganju, da bi pda& svoj kapital na trgih vrednostnih papirjev. Nainj
razviti trgi kapitala trpijo zaradi Sirokega obsdgiih pomanjkljivosti. V skladu s tem bi bilo
bolj konsistentno péakovati, da se bodo podjetja izognila trgu vredmibspapirjev in se raje
zanesla na notranje financiranje (Singh, Weisse9819str. 608). RazSirjenost trznih
nepopolnosti po mnenju Stiglitza (1994) powrinterveniranje regulatornih organov, kar
lahko pripomore k \gi blaginji gospodarstva.
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V bartno orientiranih gospodarstvin banke vzpostavijogdakni odnos s podjetji, ki je
pogosto okreplien z navzkriznimi delezi. Odnos @@npleksen in povzko tako koristi kot
obveznosti do bank in podjeti. Banka ima natndetajlne podatke o svojih klientih in
njihovem obratovanju in na ta &ia lahko winkovito oceni kreditno tveganje, kot tudi
nadzoruje delovanje managementa podjetjia med izjeme investicij (Aoki, 1994). Z
vzpostavljanjem dolgotmih odnosov je banka oziroma [gan sistem tisti, ki &iti podjetja
pred nestabilnostmi na finémih trgih. Seveda ne gre za to, da bi izoliralapgasrstvo pred
Spekulacijami, temve lahko pomaga pri blazenju njihovirciokov. Kljub dejstvu, da so
teorettno kapitalski trgi s svojimi raznovrstnimi instrunte bolj opremljeni, da priskrbijo
predvideno dolgorno financiranje, so cene finamega premoZenja, obrestne mere inchan
depoziti manj volatilni ter so fingne motnje manj pogoste v kgno orientiranih sistemih.
Bartni sistem namre prepréuje nastanek trga za kontrolo podjetij, kateri ongoia
managerjem, da bi se osredsliona dolgor@ne produktivne investicije, tem¥evzpodbuja
kratkoraine donose na kapitalskih trgih. Drzave v razvojudodolj pridobile, ¢e bodo
reformirale svoje bafme sisteme, kot p& bi ustvarile kapitalske trge, ki potrebujejo zaimte,
visoko razvite nadzorne sisteme, kateri om@fm winkovito delovanje trgov.Ce ostane
bartni sistem Sibak, korumpiran in nereformiran, borlalo moznosti, da kapitalski trg ostane
imun na te napake (Singh, Weisse, 1998). Kljub tefaumoderna finama teorija poudarja
nastanek kapitalskih trgov za razvoj fidaega sektorja, pa je Cecco (1993) v svoji Studiji
odkril, da se zgodovinsko tak napredek ni pojawiodilnih evropskih drzavah. Pagano (1993)
ugotovi, da so Nettija in Italija, pa tudi Japonska dosegle svoje ekonske sudeze« po drugi
svetovni vojni z majhno odvisnostjo od kapitalsiiov.

K razvoju trga vrednostnih papirjev v omenjenih alildh sta pripomogla zunanja fidaa
liberalizacija in posledien dotok tujega portfeljskega kapitala. Prislo gesprememb v obsegu
in sestavi tokov kapitala. Potad se je obseg privatnih financ. V nasprotju s plawvém pa so v
sedemdesetih in osemdesetih letih vseeno v draavaivoju prevliadovala b&na posojila nad
privatnimi kapitalskimi tokovi. Velja, da sta spdswst tujih investitorjev, da preusmerjajo
svoje tokove v nastajaje trge in iz njih, ter visoke stopnje rasticire drzav v razvoju, bila
precej pomembna dejavnika v privabljanju tujih kalskih tokov. Singh in Hamid (1992) ter
Singh (1995a) sta s svojimi prispevki pokazala,sdase v nasprotju s pakovanji velika
podjetja v drzavah v razvoju o opirala na zunanje financiranje (angl. extefimance) in
lastnisko financiranje (angl. equity finance). Korgacije so se hamtev drzavah v razvoju v
vecji meri posluzevale zunanjega financiranja. Aky®293) (v Singh, Weisse, 1998, str. 615)
izpostavi trditev, da zunanja fin&ma liberalizacija vodi do povezanosti med dvema
nestabilnima trgoma — kapitalskim in deviznim trgomh kontekstu notranjih ali zunanjih
gospodarskih Sokov je povezava med tema dvema hilegtza trgoma taka, da vodi v
negativen odziv in celo ¥@ nestabilnost. To lahkoé¢inkuje na druge pomembne dejavnike,
kot na primer investicije, izvoz in uvoz (preko arja deviznih t&ajev) ter potrosnjo (skozi
premozenjski &inek, ki nastane zaradi nihanj na kapitalskih frgihio mnenju Corbetta in
Vinesa (1999) so negativni Soki (upad investicgslabSanje zunanje pozicije gospodarstva) v
Aziji spodbudili devalvacijo valute in ti isti Solso povzréili izrazite izgube v finatinem
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sistemu; drzava je, da bi okrepila fikan sistem, priskrbela finami sistem z dodatno
likvidnostjo (angl. bail-out). Glavni razlog za lpls v Aziji je bila devalvacija valute, ki je
vodila v Se nadaljnje poslabSanje fidaa krize. Torej, povezanost med omenjenima krizgma
»krivec« za azijski kolaps v 90. letih.

Drzave so videle trge vrednostnih papirjev kot gmmia privatne prihranke, ki bi financirali
drzavna podijetja. V Zatku dolzniSke krize, so bile drzave v razvoju wiodine za ojsanje
razvoja trga vrednostnih papirjev zato, da bi peivé tuje portfeljske investicije. Trend proti
deregulaciji in liberalizaciji je bil podprt z meardnimi finagnimi institucijami, in sicer z
njihovo politiko kot z razvitimi gospodarstvi, koskonsistentno pritiskale na drzave v razvoju,
da bi liberalizirale svoje finame trge. V procesu liberalizacije se pogosto ugtvaretirana,
preve optimisticna pritakovanja glede rasti trgov vrednostnih papirjev gtide vrednosti
premozenja. Tako nastane velika razlika med diekioin pricakovanimi ravnmi dohodkov.
Pojavi se t. i. sindrom prevelikega izposojanja g(amoverborrowing syndrome«), saj
potrosniki povéajo potrosnjo, investitorji pa si izposojajo, daplvetali produkcijo. Presezen
optimizem, ki vlada v gospodarstvu, in postedi pové€ano zadolZevanje sta podkrepljena z
velikim obsegom kapitalskih pritokov v drzavo. Tgihaja do izrinjanja dongéh prihrankov
zaradi tujih kapitalskih pritokov (Singh, Weiss898).

Klju¢ni razlog, zakaj so se podjetja iz drzav v razvogiiekla k financiranju s ponj trga
vrednostnih papirjev, je bil ta, da je relativniodiek lastniSkega kapitala @lino padel kot
rezultat vejih rasti cen delnic v osemdesetih letih. Tudi He(@000) na ravni podjetja pokaze,
da finargna liberalizacija vodi v razmah investicij zaragiagla stroska kapitala. ¥eporast v
mednarodnih obrestnih merah kot tudi v procesunfina de-represije v ¥&i drzav v istem
obdobju je povzrél nadaljnji porast stroSka dolzniskih financ inkeaspodbudil izdajanje
delnic za financiranje podjetniSke rasti. Velikadmja so imela na tak tia mozZnost, da
poveajo kapital ob nizjih merah z izdajanjem kapitatatako financirajo svojo rast (Singh,
Weisse, 1998).

Ceprav je trg vrednostnih papirjev prispeval ogronkn@sti vejih podjetij drzav v razvoju v
zadnjem obdobju (Atje in Jovanovic (1993) ugotovitha kapitalski trgi lahko povajo
gospodarsko rast time drzave v razvoju za neverjetnih 2,5 odstotkawog primanjkljaji pri
delovanju v trzno orientiranem sistemu zahtevagose preveri, ali je gospodarstvo kot celota
pridobilo (na primer v@e agregatno véevanje, investicije ali Wga produktivnost investicij).
Kakor so bili portfeljski tokovi problematni v smislu gospodarskega razvoja, je n&ggkovan
razvoj kapitalskih trgov povzitd odpiranje novih vpraSanj glede njihove zmoznost bi
vzpostavili hitro ekonomsko rast in pozno indusiz&cijo.
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3.3 Finan éna liberalizacija v tranzicijskih drzavah

Z odpiranjem tranzicijskih gospodarstev se bodolad@li tudi njihovi finartni sistemi.
Drzave srednje in vzhodne Evrope ter Baltika sem ¥e priblizujejo Evropski unijiceprav
obstaja Se vrsta moznosti. Drzave jugovzhodne Evrep precej heterogene, marsikateri
finanéni sistemi Se ne delujejo dobro. Podobno tudi deZz8kupnosti neodvisnih drzagim
bolj se obréamo proti vzhodu, tem bolj prevladuje Ban financiranje, manj so pomembni trgi
kapitala, zavarovalni trgi pa so tudi Sele v pav@prasnikar, 2006).

Nastajaj@i trgi vrednostnih papirjev v Evropi izhajajo iz z&v na prehodu, nekdanjih
socialisténih ali komunisténih drzav. Vsi nastajajo financni trgi, kapitalski trgi ali trgi
vrednostnih papirjev izvirajo iz te predpostavkeanBs se ti trgi razvijajo izredno hitro in
dobesedno iz tesar, medtem ko pred&&ot desetimi leti sploh Se nismo mogli govoritiemn
pojavu. Ne manjka primerov, ko so morale vlade sagmeeznih drZzavah &eti postavljati
celotno ekonomijo na noge dobesedigio nanovo in so tako ustvarile sodobne ¢mkovite
gospodarske sisteme. S tem so spodbudile nastamekrnbtako dokazale, da si Zelijo razvijati
trzno usmerjeno gospodarstvo. Nekatere borze, knasiale na tak ke, so z&ele zelo
skromno — na njih je kotiralo le nekaj podijetij pali obseg trgovanja je bil zelo majhen. Z
uvajanjem modela programov mn&#e privatizacije v skoraj vseh evropskih drzavah na
prehodu pa se je polozaj bistveno spremenil. Progexztne privatizacije v dokeeni drzavi je
neogibno povzrdl tudi potrebo po organiziranem trgu vrednostni@ipipjev. Znani so Se
nekateri drugi razlogi, zakaj ti nastajéjoevropski trgi postajajo vedno pomembnejsi:
privatizacija, nastanek javnega dolga, potrebe gigdpa pridejo do sveZega kapitala, razvoj
denarnega trga, privabljanje tujih portfeljskih neposrednih nalozb, potreba po nadaljnjem
poglabljanju in Sirjenju finatnih trgov (osnovni in pozneje izvedeni instrumedgnarni trg,
bartni sektor in podobno), globalizacija in listninjenkot svetovna procesa (Veselingvi
2001).

Tranzicijske drzave (v mislih imam Poljsk6esko, MadZarsko, Slovasko, Estonijo, Latvijo,
Litvo in Slovenijo) so Sle v 90. letih skozi progesvatizacije in s tem skozi prestrukturiranje
gospodarstev, kar se je odrazilo v njihovih relaindobro razvitih bamih sistemih. Ti sistemi
So se relativno dobro integrirali v evropskem figraam okolju, saj velika v@na lastniStva teh
bank pripada evropskim finanim skupinam. Kljub temu pa se bodo njihovi &@nsistemi
morali Se naprej razvijati. Potreba po nadaljnjexvoju batinega sistema namr@&astane pri
ocenjevanju moznosti razvoja nebaimn finarcnih institucij in kapitalskih trgov zgoraj
omenjenih drzav, saj so banke glavni igralci tugiteh drugih segmentih finémega sistema —
v kontinentalni Evropi namteprevladuje model univerzalnega baistva. Hkrati nebatme
financne institucije, na primer zavarovalnice, pokojningkr vzajemni skladi in podobno,
ostajajo bistveno nerazvite, v agregatu znasa wjiledez nekje med 15 in 20 odstotki celotnih
financnih sredstev vseh dotiih drzav. Medtem ko je Zatna rast njihovih kapitalskih trgov
izredno hitra (zaradi mna#e privatizacije podjetij v drzavni ali druzbenistg, v ve&ini
manjSih drzav ta rast ni dolgotrajna, saj je velpadjetij propadlo ali pa so jih prevzeli
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strateSki investitorji in so postala privatna. Tdkanke kot nebame finargne institucije so
klju¢ni elementi stabilnih in dobrih fingnih sistemov. Oba sektorja morata biti razvita, saj
ponujata pomembne sinergije. Z zagotavljanjem dwodain alternativnih finaénih storitev
nebarne finartne institucije izboljSajo moznost dostopa do findreZzje se nameeoblikujeta
dolgora:no investiranje in financiranje, ki pogosto prea§tda izziv v zgodnjih fazah razvoja
bartno-orientiranega finamega sektorja. Rast pogodbenih institucij, kot sodjgtja
Zivljenjskega zavarovanja in privatni pokojninskiali, ter investicijska podjetja (na primer
vzajemni skladi), omodg@a vejo paleto produktov, v katere posamezniki in pgdjeéahko
investirajo. Vstop v Evropsko unijo je tem drzavamogail integracijo njihovih finaknih
sistemov na SirSe evropske fikae trge.

Razen na Poljskem, so kapitalski trgi v tranzighsitrzavah ostali relativno majhni in nerazviti.
Trzna kapitalizacija naméeznaSa okoli 20 % BDP. V nasprotju z njimi se zé&inve evropskih

drzav trzna kapitalizacija giblje med 60 in 150totld BDP.

Tabela 1 Finartni kazalci tranzicijskih drzav za leto 2005

Drzava | BANKOPEN | FINREG | FINAMRK | MEDFINAN | CAPACCLIB | GOVFDI
Poljska 4 4 4 4 4 4
MadZarska 4 4 5 3 4 5
Slovaska 4 4 4 3 4 4
Ceska 4 4 5 3 4 5

Vir: Euromonitor, 2007.

Zgoraj predstavljeni finaimi kazalci so ocenjeni od 1 do 5, kjer ocena 5 punmmeaino
liberaliziran finakni sistem, ocena 1 pa pomeni, da je liberaliziranoka. Kazalec
BANKOPEN pomeni odprtost b&nega sistemaFINREG kvaliteto regulacije finainega
sistema, FINAMRK nerazvitost le-tegaMEDFINAN dostop do finatnih posrednikov,
CAPACCLIBliberalizacijo kapitalskega ¢ana inGOVFDI vladno politiko za tuje investiranje.
Kot je razvidno iz tabele, so navedene tranzicijdkeave imele v letu 2005 relativno dobro
razvite finagne sisteme. Prevladujeta nathoeeni 4 in 5, le dostop do finamh posrednikov
je na Madzarskem, Slovaskem @teSkem ocenjen s 3. Podrobneje so ti fimarkazalci
razlozeni v nadaljevanju diplomskega dela.

Na nekaterih trgih, kot sta Praga in Bratislavagdgtavljajo obveznice glavni element
kapitalskih trgov, medtem ko so na drugih trgih ponbnejSe delnice. Nizka raven razvitosti
kapitalskih trgov je deloma posledica strukture zthenega sektorja, saj je ¢uea podjetij
malih, nekaj pa je zelo velikih podjetij. Manjkapa srednje velika podjetja. Velika podjetja
imajo namré manjSo viogo na donddn kapitalskih trgih, saj so po i v tuji lasti in zato
zbirajo denar na tujih trgih ali preko svojih matekih podjetij. Po drugi strani pa tudi njihove
zahteve po sredstvih presegajo zmoznosti lokal@hitélskih trgov. Prevladovanje malih
podjetij na teh trgih pa ugasnjuje razvoj kapitalskih trgov, saj so stroSkiygzani z vstopom
na kapitalske trge, za ta podjetja pogosto prevelogosto pa tudi ne zadovoljujejo
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minimalnih kriterijev za vstop. Z w¥anjem Stevila srednje velikih podjetij oziroma sie&ko se
bodo nekatera mala podjetja spremenila v sredrjkavali velika, bodo doma kapitalski trgi
tranzicijskih drzav zmerno rasli. Seveda pa boddrgi tezko obstali sami zase, njihova
eksistenca bo zahtevala integriranje z evropskindragimi trgi. Stevilni trgi v Evropski uniji
se Ze zdruzujejo in integrirajo v §je sisteme in tako povajejo svoje obsege in¢inkovitost
(Bakker, Gross, 2003).

Smiselno se je vpraSati, ali je ustanovitev trgadmostnih papirjev v takih gospodarstvih sploh
upravicena. Stiglitz (1995) je mnenja, da je ustanovitga tvrednostnih papirjev v razvijdjt

se gospodarstvih Ze po definiciji nesmiselna incmdovita. Prihranki, ki se pretakajo prek teh
trgov, so razporejeni popolnoma neracionalno, kagativno vpliva na rast BDP. To idejo so
deloma uporabili naCeSkem, skupaj s popolnoma liberalnim ekonomskimpdtiti¢nim
modelom skoraj vsega. Nacedku so menili, da ni nobene potrebe po institumjize, vendar
pa so se stvari n@eskem pozneje bistveno spremenile, saj je bilaeddub vsemu le
ustanovljena, poskuSali pa so uvesti tudi delm stopnjo regulative. Od popolnoma
liberaliziranega modela géehi postopoma poskusali preiti na stanje bolj$egizora in strozje
regulative, pri tem pa naleteli na precejSnje tezaWaljSa obdobja neorganiziranega in
nenadzorovanega trgovanja z vrednostnimi papigkprtako imenovanega OTC trga (prosti
trg) so sredi 90. let pustila celo vrsto negativitsledic, ki Se vedno niso ustrezno odpravijene.
Precej drugih ekonomistov (na primer McKinonn, 19%6 nasprotju s Stiglitzem (1995)
zagovarja idejo, da je institucija trga vrednostpifipirjev v razvijajéih se gospodarstvih
dejansko potrebna (Veselindy2001).

Na Zalost pa so obstdjekapitalski trgi v tranzicijskih drzavah slabo semljeni«. Trgovanje z
delnicami je v sploSnem nezadostno, da bi lahkoraatd pomembne nove izdaje, ¢uga
trgovanja, ki Ze obstaja, pa je neregulirana inadeoprovana. \tasu inflacije so bile v wni
teh drzav druzbe nenaklonjene izdajanju obvezrakoTje bila oskrba novega kapitala skozi
trge dolzniskih in lastniSkih vrednostnih papirjeskoraj zanemarljiva. Sekundarni trgi
lastniSkega kapitala pa pomenijo preoblikovanjetnigkih pravic — zato je pomembna
privatizacija (Blommestein, Spencer, 1994, str.)168

Razvijajaii se trgi po vsem svetu se &igejo z razlénimi problemi, in sicer gre za
nestanovitnost, likvidnost, odhod podjetij in kadt na tuje, na sploSno nestabilne ekonomske
razmere in slabe (nestabilne) makroekonomske adeultdunovodske in revizijske standarde,
newinkovito pravno in etino okolje, podkupovanje, nezaupanje v fi@rsistem, integracijo v
mednarodnem okolju. Najvg problemi evropskih trgov vrednostnih papirjev ga tudi
dodatna sporna vprasanja, ki se nanasSajo &etrma stopnje razvoja teh trgov in na relativho
neizkuseno okolje, v katerem delujejo. Razvoj trgml/ z&etkov iz dobesedno tipoteka
izredno hitro v primerjavi z Wkrat po deset let dolgim procesom v razvitih driavas pa je,

da jim Se vedno nimo primanjkuje tako tradicije, znanja kot tudi @iinih izkusen;.

24



Razvijajaii se trgi v Evropi morajo biti zelo prilagodljivda ne »izginejo«. Res pa je, da ima
vecina precej tezav Ze s svojim lastnim obstojem, gptdga pa jih na poti do statusa razvitega
trga vrednostnih papirje¢aka Se cela mnozica zadev. Razvijajee trgi imajo moznost
utrjevati medsebojno sodelovanje z razvitimi, hkpag s svojimi partnerji nastopajo tudi kot
tekmeci s ciljem, dé@imprej postanejo razviti trgi. Znano je povezovadijgav tako imenovane
»Visegrajske skupine« (Poljska, Madzarskedka, Slovaska in Slovenija), ki iztmavajo tudi
skupni indeks CESI.

Razvijajaii se trgi v Evropi so regionalne ali lokalne nargwmeej ali slej pa se morajo zdruziti v
globalizirane (evropske) trge. Vse je odvisno oghiekakSen polozaj lahko dosezejo in tudi
obdrzijo glede na svoj lokalni ali regionalni stwtiEna od moznosti je, da izgubijo nekaj
podjetij, ki kotirajo na ve trgih, in tako ostanejo regionalna, lokalna fitree sredi&a ali/in
omrezja. Potrebno bo uposStevati d@pe dejavnike pri razvoju bodib trgov vrednostnih
papirjev v prihodnosti. Slo bo nandrea poveéanje investicijskih dejavnosti tudez drzavne
meje in s tem okrepitev konkurence med posameztrgniin dobavitelji finagnih storitev.
Vloga najvejih institucionalnih investitorjev pri neposredndngovanju bo vedno bolj vidna,
kar se bo odrazilo vdinkovitejsi in bolj rentabilni trgovalni infrastrakri. Tezili bodo k bolj
poenoteni infrastrukturi trgovanja in poravnaver, Rakazujejo zdruzevanja, sklepanje paktov,
razlicne povezave, sporazumi in druge oblike sodelovargd posameznimi trgi. Med drugim
bodo nastale nove elektronske borze ali zunanjgepader internetni posredniki ali broker;ji.

Treba je poudariti, da je povezovanje razvijdjose trgov izrednega pomena za nadaljnje
pridobivanje boljSega polozZaja pri poznejSi integrana razvitejSe trge. Vpliv vgih trgov na
tiste, ki Se rastejo, je viden predvsem v uvel@vlj elektronskega sistema (trgovanja in/ali
kliringa, poravnave in vpisa v register), do d@pe stopnje tudi pri (zmanjSanju) kotacij
podjetij na trgu. Seveda pa globalizacija @eluih trgov, Se preden se ti dokoo oblikujejo,

ni mogaa. Najprej je treba poskrbeti za razvoj v okvirdadre in Sele nato tudi zunaj svojih
meja, ali pa naj se trg preskusi najprej na ravkalnega okolja, nato kot regionalno srédis
pozneje pa tudi kot globalni dejavnik (Veseling\2001).

Prihodnost trgovanja z vrednostnimi papirji na lokaregionalni in globalni ravni bodo
dolocali intenzivnost aktivnosti zunaj meja doéme drzave, konkurénost, veliki
institucionalni investitorji; izrednega pomena bdddi integracijski procesi v okviru fin&nih
institucij, prav tako pa nove tehnoloske reSitvea pbdr@ju Evrope pa pomembno viogo
napovedujejo tudi evropskemu modelu skupnega tngadnostnih papirjev, ki vklguje
(Veselinovi, 2001):

» zvezni n&in »order-driven« trgovanja vsaj z dvema avkcijamaob odpiranju in
zapiranju trga ter z moznostjo vmesnih avkcij,

» dostop vseh investitorjev na trg naj bi bil primeursklajen,

» anonimnost naj bi bila zagotovljena pred, med irs@mem trgovanju,
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» usklajene naj bi bile vse funkcije zveznegacima trgovanja, moZznost skritih
(»iceberg«) nar@l in trgovanja s svezniji,

» skupna preventiva pred manipuliranjem s cenamizomada vsakem trgu/v vsaki drzavi
opravljajo individualno),

» dostop na trg je pod enakimi pogoji omoégn vsakemu udelezencu v trgovalnem
procesu ne glede na geografsko lokacijo.

Za slovenski kapitalski trg lahkodemo, da se spopada z nekaterimi zelcimmani teZzavami
tranzicije, ceprav ima po drugi strani najviSjo stopnjo razwuitdehnoloSke infrastrukture.
Slovensko gospodarstvo dosega zelo dobre in stabikroekonomske rezultate, kar pa Se ne
pomeni, da ima drzava, ki kljub temu da velja zaado na prehodu, pravzaprav spada med
razvite, hkrati tudi dovolj razvit finami trg (Veselinow, 2001).

4 Empiriéna analiza

Ta del diplomske naloge sem namenila ugotavljaajuteoreténi zakljucki drzijo v praksi,
torej ali finartna liberalizacija vpliva na ¥ razvitost gospodarstva oziroma gospodarsko
rast. Hipoteza moje analize je, da fitaa liberalizacija oziroma razvitost, primerna
reguliranost ter odprtost findnega sistema pomembno vplivajo na razvitost cefjatne
gospodarstva oziroma gospodarsko rast. Emagistem je nameedel poslovnega okolja in kot
tak vpliva na gospodarsko razvitost dadoe drzave.

Ekonomisti so si danes enotni, da &akovit in pretirano reguliran finami sektor deluje
zaviralno na gospodarsko perspektivo drzav v razvdkrati pa sami finaimi trgi ne morejo
zagotoviti gospodarske rasti brez ustreznih razpjokth naloZbenih moZznosti. In prav
vprasanje razmerja med razvojem fitia@ga in realnega sektorja, torej koliko razvoj
finanénega sektorja vpliva na gospodarsko rast, ostagSara uganka v ekonomski literaturi.
Vrsta Studij dokazuje, da razvitejSi finam sektor v sploSnem spodbuja gospodarsko rast, spe
drugi viri kazejo nasprotno zvezo med njima: ddibancni sektor deloval &inkoviteje, sta
potrebna zdravo gospodarsko okolje in gospodaesitalPrasnikar, Cirman, 2006).

Stabilen in dinkovit finanéni sistem lahko m@&no vpliva na ekonomski razvoj drzave, ker
lahko vpliva na raven kapitalske ureditveginkovitost in alokacijo kapitala med
konkurirajatimi se zahtevami in ker ustvarja zaupanje dwoin potroSnikov v posStenost
financnega sistema.Dobro strukturiran regulatorni rezim lahko tako prispeva k
ucinkovitosti in stabilnosti finatnega sistema. Nadzorni organi morajo biti péiéi neodvisni,

a obenem tudi poli&no odgovorni za svoja dejanja. Poudariti je traltmobstaja potencialna
nevarnost prevelike regulacije, ki lahko powroportunitetne stroSke sistema in tudi visje
stroSke ponudnikov ter uporabnikov figarh storitev. To nevarnost je maogo prepréiti z
jasno definiranimi cilji regulacije. Stirje kljmi cilji regulacije so ponavadi sistemska

26



stabilnost, varnost in solventnost figarh institucij, varstvo potroSnikov pred tveganim
vedenjem individualne fing&ne institucije in vzdrZzevanje potroSnikovega zayganfinarcni
sistem ter neokrnjenost finamh institucij in trgov (Llewellyn, 2003). Bistven@aloge
regulatorjev in nadzornikov institucij trga vredbtmb papirjev so predvsem varovanje
investitorjev (v smislu prepéevanja trgovanja z notranjimi informacijami, prefgeanja
zavajanja investitorjev in podobno), zagotavljgmjavicnosti, W&inkovitosti in preglednosti trga
(enakovredna moznost dostopa investitorjev do &bghiega trga, ustrezno obvagje
investitorjev) in zmanjSevanje sistemskega tvegamadzor nad kapitalsko ustreznostjo
institucij trga vrednostnih papirjev in nad notm@nkontrolo poslovanja) (Objectives and
Principals of Securities Regulation, 2003, str)5-7

Razvit finanéni sistem predstavlja pomembno podlago za uravnotezeno idrzwp
gospodarsko rast. Nerazvitost (angl. distortionjainljivost finagnega sektorja na drugi strani
hitro lahko ogrozi urestévanje zastavljene makroekonomske politike in njstabilnost. To
se je lepo pokazalo v tranzicijskih drzavah, kgrbjla uspesSnost reforme Kaega sistema
nujna za fiskalno in monetarno stabilnost (Feldmatagner, 2002, str. 13). Dobro razvit trg
kapitala nudi veliko koristi. Raston podjetjem zagotavlja cenejSi dostop do kapitéd&ko
podjetja niso vé& odvisna le od notranjih virov in se lahko hitregzvijajo, kar posledno
vpliva na povéanje gospodarske rasti. Tudi borze imajo predmsti ostalimi né&ni zbiranja
kapitala. Podjetja niso wdako odvisna od dolzniSkega kapitala in so takmjnmpostavljena
krizam ob morebitnih tezavah pri servisirnaju dol@daessens, Djankov, Klingebiel, 2000,
str.1).

Na razvitost gospodarstva vpliva tuddprtost finanénega sistemaki je definirana s tem,
kolikSen dostop imajo domia podjetja do tujih virov; ali je torej omogeno tujim bankam in
ostalim finagnim institucijam, da ustanavljajo svoje podruznice lokalnem trgu. Po drugi
strani pa odprtost fingnega sistema pomeni, kakSno moznost imajo tujciingastirajo v
domae vrednostne papirje. V kolikSni meri je torej Kafski trg »odprt« za nalozbe tujcev v
domae papirje.

Finartna liberalizacija pomeni odprtje kapitalskeg&urza in s tem odpravo omejitev za tuje
lastniStvo ter pritiska na domiafinanéni sistem v smislu, da ta postane bodjinkovit.
Liberalizacija kapitalskega trga pomeni, da imamsgmezniki in podjetja prost dostop do
mednarodnih finafnih trgov, na katerih se trgovanje odvija bolj potmo, posledno zaradi
velike konkurence pa imajo finami investitorji tudi dostop do cenejsih tujih srasls Ce je
liberalizacija @inkovita, vodi v povezovanje trgov, kar vpliva taka finargni kot realni sektor
gospodarstva.

Kljub temu da so mnenja o pozitivnem vplivu fidae liberalizacije na gospodarsko rast med
ekonomskimi strokovnjaki deljena, so Stevilni aytopotrdili njen vpliv na razvitost
gospodarstev. Bisat (2000) sta mnenja, da &nanliberalizacija pow&a raven finatnih
prinrankov in omogéa vedno bolj tinkovito investiranje, kar vpliva na ¥® gospodarsko
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rast. Dunaway (2003) (v The Globalization Deba®@)7) meni, da prost prenos kapitala iz
razvitih drzav v drZave v razvoju, ki je posledfgaancne liberalizacije, zmanjSuje razlike med
temi drzavami. Finama liberalizacija vodi v powanje finagnih posrednikov in posle¢ho
povpraSevanje po denarju v primerjavi z deleZzenodr@egga dohodka naraste, kar pospesi
gospodarsko rast. Bekaert, Harvey in Lundblad (2QfzkaZejo pozitiven dinek finartne
liberalizacije na gospodarsko rast. Po njihovem munerg kapitala Se posebej p@ae
povpre&no realno rast za 1 odstotek. Slednje razlagajo, @& liberalizacija trga kapitala lahko
sovpada z ostalimi reformami gospodarstva. Drzavanmmer hkrati deregulira bami sistem,
odpravi omejitve deviznegadaja in gre tako v smeri razvoja trga kapitala. Wsea izboljSa
napovedi o stanju gospodarstva v prihodnosti. Tuedine (1997) trdi, da so fin&ni sistemi
neposredno povezani z gospodarsko rastjo. Podokenotodi Wypolosz (2001).

4.1 Metoda in podatki

Za testiranje hipoteze, da finara liberalizacija vpliva na gospodarsko rast, serala
teoreténi model, ki bazira na konkretni obliki produkcigskfunkcije — Cobb-Douglasovi
produkcijski funkciji: Q = A(t)F(K,L,H). Po tem zapisu je proizvod (BDP) odvisen od
tehnoloSkega napredka, kapitala, delé&laveSkega kapitala. Predpostavila sem, da ©anje
narodnega dohodka tako kot zgoraj nasSteti dejavmgtiva tudi liberalizacija finatnega
sistema. Slednje sem predstavila z tami financnimi kazalci, ki sem jih dodala Cobb-
Douglasovi produkcijski funkciji in jih bom v nadgalanju tudi podrobneje opisala. Tako je
prispevek faktorjev h gospodarski rasti engk=r, +ar, + Br +yr, +0rq \ouec

Razvitost gospodarstva ¢bjno merimo z dont@m proizvodom na prebivalca. Ekonomsko
mo¢ nekega gospodarstva izraZza velikost bruto dega proizvoda (BDP) oziroma velikost
bruto nacionalnega proizvoda (BNP). Velikost BDP jea odvisna od velikosti nekega
gospodarstva, ki ga merimo s Stevilom prebivalsivapd stopnje razvitosti, ki jo merimo z
BND na osebo (Senjur, 2001, str.125). Svoj model sblikovala tako, da sem kot odvisno
spremenljivko vzel8DPpc,merjen v USD.

Kot pojasnjevalne spremenljivke pa sem vzela spndjivikee, ki jih narekuje Cobb-Douglasova
produkcijska funkcija. Za tehnoloSki napredek A seporabila podatke odstotku izdatkov
drzav za raziskave in razvoj (SRDJ model sem vstavila tudi podatkeobbsegu fizinega
kapitala (K) izraZzenega v milijonih USD, to so oprema, zgradtmmlja in podobno. Faktor
delo L sem izrazila Stevilom prebivalstva na dan 30. 6. (POFpkoK kot L sem delila s
Stevilom prebivalcev, saj v modelu kot odvisna spgljivka nastop&8DP na osebo. Cobb-

Douglasovo produkcijsko funkcijo tako zapiSemo ‘Mldbf = A(t)F(% LH).

Stevilo prebivalstva na dan 30. @JP) postane konstanta, torej ne vpliva na odvisno
spremenljivko, zato je nisem vkijila v regresijsko funkcijoCloveski kapitalH je opredeljen
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kot pove&ana usposobljenost delavcev zaradi izobraZzevanjaposabljanja ljudi. Merimo ga s
Stevilom let Solanja. Sama sem vzela podatlmstotku vpisanih v visoko Solstvo (SHIGH)
VKkljucila sem tudi raztine finartne kazalce.Kvaliteta regulacije finatihega sistema
(FINREG) ki je ocenjena od 1 do 5 in pet pomeni visokolikeo regulacijo finatinega
sistema.Nerazvitost finathega trga (FINAMRK)e naslednji kazalec, ki sem ga vKija v
svoj model. Ocenjen je tudi od 1 do 5, kjer pet pomnizko odstopanje od popolnega
finanénega trga. Naslednje finame kazalce bi lahko izrazili s terminom odprtosiafinega
sistema, in sicer gre zalprtost badhega sistema (BANKOPENJostop tujcev na dordatrg
(FORMARKET}ter dostop do fina¢hih posrednikov (MEDFINAN)Vsi ti kazalci so ocenjeni
od 1 do 5, kjer pet pomeni dobro odprt fitiansistem. Naslednji kazalec, vkéen v model, je
liberalizacija kapitalskega réuna (CAPACCLIB) tudi ocenjen od 1 do 5, kjer slednje pomeni
visoko liberaliziran kapitalski tain gospodarstva. Kot nasledn;ji firkan kazalec sem izbrala
politiko vlade za tuje investiranje (GOVFDRjer spet ocena 5 pomeni, da je politika viade
naklonjena tujemu investiranju doma. Zadnji kazalkdcsem ga testirala v modelu, je tako
imenovani expropriation risk (EXPROPR)ki pomeni tveganje, da se lastniku odvzame
premozenje in se ga (@ajno) da v javno uporabo. Ocena pet pomeni nizkgadmje.

V model sem vkljgila naslednjin 43 drzav: Alzirijo, Argentino, Avslijo, Azerbajdzan,
Brazilijo, Bolgarijo, Cile, Cesko, Ekvador, Egipt, Filipine, Hong Kong, Indijadonezijo, Iran,
Izrael, Japonsko, Juzno Afriko, Kanado, Kazahskatajsko, Kolumbijo, Korejo, MadZzarsko,
Malezijo, Mehiko, Nigerijo, Novo Zelandijo, Pakista Peru, Poljsko, Romunijo, Rusijo,
Saudsko Arabijo, Singapur, Slovasko, Sri Lankgydm, Tajsko, Ukrajino, ZDA, Venezuelo
in Vietnam; in sicer za obdobje 1995-2005. Podatkde drzave sem dobila na spletni strani
Fraser Institute-a in Euromonitorja.

Analizo sem izvedla s ponjo statisttnega programskega paketa SPSS in panelne analize.
Uporabila sem metodo Enter, v model sem torej ¢kjuvse neodvisne spremenljivke, ne
glede na to, da so nekateri ocenjeni regresijs&fignti lahko statistino neznailni. Financne
kazalce sem lkeno (vsakega posebej) vidjla v model tako, da sem izvedlacveegresij, v
katerih sem testirala hipotezo, da fitiaa liberalizacija vpliva na razvitost gospodarstva.

4.2 Rezultati in interpretacija

V Tabeli 2 so prikazane osnovne statistike sprejw&nlvkljucenih v analizo, od finamih
kazalcev pa sem predstavila le nekatere, saj jadzaimejenosti obsega diplomskega dela
skoraj nemogee zaobjeti rezultate vseh finanh kazalcev. Odl@la sem se, da predstavim
samo naslednjé&z INAMRK, FINREGn FORMARKET
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Tabela 2 Osnovne statistike spremenljivk

Aritmeti ¢na sredina Standardni odklon
BDPpc 8583,689 9786,8523
K/L 2272,1629 4638,51756
SRD 1,09758 0,910322
SHIGH 37,91 20,413
FINAMRK 3,73 0,995
FINREG 2,72 1,127
FORMARKET 3,10 1,136

Vir : Euromonitor, Fraser Institute, 2007; lastendara(SPSS).

BDPpcse med pratevanimi gospodarstvi zelo razlikuje, v povjtepa znasa 8583,689 USD.
Ocenjeni standardni odklon, ki predstavlja absautmero variabilnosti, znasa 9786,85 USD.
Ce pogledamo finame kazalce, lahko &emo, da imajo praievane drzave v razvoju relativno
dobro razvite, regulirane oziroma odprte fitia@ sisteme, saj se v povpjeti kazalci gibljejo
okrog 3. Ocenjeni standardni odkloni pa znaSajpraaer razvitosti finatinih sistemov drzav
0,995, za primer finame regulacije le-teh 1,127 ter v primeru dostogeetu na lokalni trg
1,136.

V Tabeli 3 sem prikazala korelacijske vrednosti nmmasnjevalnimi spremenljivkami in
neodvisno spremenljivkBDPpc

Tabela 3 Korelacijske vrednosti med finamimi kazalci inBDPpc

K/L SRD SHIGH FINAMRK FINREG FORMARKET

BDPpc 0,643 0,751 0,619 0,615 0,498 0,365
Vir : Euromonitor, Fraiser Institute, 2007; lasten dara(SPSS).

Na podlagi vzainih podatkov ocenjujem, da so korelacijski koefitiemed neodvisnimi
spremenljivkami iBBDPpcpozitivni, kar pomeni, da je odvisnost pozitiviia. je tudi v skladu
z nasimi préakovanji. M@na odvisnost je prisotna med spremenljivkamtatki za raziskave
in razvojter BDPpG in sicer zanaSa njun korelacijski koeficient @,7BRazvitost gospodarstev
je relativno moéno odvisna od finamih kazalcev, najmmejSa pa je medINAMRK in
BDPpc kar pomeni, da va kot je razvitost finatnega trga, wga je tudi razvitost
gospodarstva.

lzvedla sem v& multiplih linearnih regresijskih analiz, z vsakimancnim kazalcem posebej,
vendar bom zaradi omejenosti obsega diplomskega daledstavila le tiste tri, ki sem jih
predstavila zgoraj. Ocenjeni regresijski koeficigmancnih kazalcev so pozitivni in statigtio
zn&ilni, kar pomeni, da ima finama liberalizacija pozitivendinek na razvitost gospodarstva.
Poglejmo si dobljene rezultate.
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Tabela 4 Rezultati regresijskih analiBDPpckot odvisna spremenljivka

Regresija 1 Regresija 2 Regresija 3

Koeficient| P>(a=0,05) | Koeficient| P>(a=0,05) | Koeficient| P>(a=0,05)
K/L 0,462 0,000 0,539 0,000 0,623 0,000
SRD 4667,350 0,000 | 5781,705 0,000 | 5924,689 0,000
SHIGH 73,094 0,004 24,582 0,370 26,298 0,366
FINAMRK 3313,549 0,000
FINREG 2624,339 0,000
FORMARKET 2150,764 0,000
R? 0,768 0,750 0,729

Vir: Euromonitor, Fraser Institute, 2007; lastni &nai (SPSS).

V modelu, v katerem je bilo vkiiienih 153 enot, ptakujemo pozitivni predznak pri vseh
pojasnjevalnih spremenljivkah. 1z Tabele 4 je rdm@, da je v vseh treh regresijah vpliv
finanénih kazalcev pozitiven in visoko statisio zndilen. Razvitost finathega sistema
(FINAMRK), kvaliteta regulacije finafmega sistem@INREG)ter dostop tujcev na doriarg
(FORMARKET)torej pomembno vplivajo na razvitost gospodarstdjyb temu da sta se
parcialna regresijska koeficienta pri spremenlji@kiGH v drugi in tretji regresiji pokazala
kot statisttno neznailna.

Glede na dobljene rezultate lahko sklepam, dadilzcija finagnega sistema pomembneje
vpliva na razvitost gospodarstev. FigankazalciFINAMRK, FINREG in FORMARKETter
ostali kazalci, s katerimi sem zaobjela pojem fimanliberalizacije v svojem empinem delu,
potrjujejo mojo hipotezo. Torej dobro razvit firdaun sistem, kvalitetnejSa regulacija le-tega,
vegji dostop tujcev na lokalni trg ter Se nekateri girkazalniki, ki jih nisem vkljdila v
diplomsko delo, prispevajo k viSji gospodarski rasializiranih drzav.

5 Sklep

Kot sem Ze zapisala, je finéma liberalizacija kompleksen pojem. V svojem dipsem delu
sem se omejila na liberalizacijo kapitalskih trgogirzavah v razvoju in préila njen &inek na
gospodarsko rast. Tema je med ekonomisti aktuabragokazuje tudi Stevilo izvedenih Studij.
V tem zakljinem delu bom povzela glavne izéke Studij v tri skupine.

V prvo skupino sodijo Studije, ki so pokazale pizit ucinek liberalizacije finatinega sistema
oziroma trga kapitala na gospodarsko rast. Naj ameamo nekatere avtorje. Levine (1997)
meni, da so finami sistemi neposredno povezani z gospodarsko raBgakert, Harvey ter
Lundblad (2003) trdijo, da prost dostop do tujipoly omog@a investitorjem moznost vgga
diverzificiranja njihovega premoZzenja. S tem se&k kapitala zniza. Hkrati porastejo d@ma
agregatne investicije, ki so bistvo gospodarskdi.rdsnartna liberalizacija prispeva k
finanénemu razvoju in v&i likvidnosti. Naslednji razlog je tudi ¥ga transparentnost nad
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upravljanjem podjetij, préemer se lahko zmanjSa razlika med stroSki zunanjegatranjega
financiranja na ravni podjetij. Naslednji moZen logz za pozitivho povezanost je lahko
sovpadanje liberalizacije kapitalskega trga z asiateformami, ki izboljSajo ptiakovanja
glede stanja gospodarstva.

V drugo skupino sodijo teorije, ki ugotavljajo, da winek finartne liberalizacije na
gospodarsko rast negativen. Ranciere, Tornell testé&/mann (2006) trdijo, da je zgodovina
tista, ki prta, da finatina liberalizacija lahko vodi v fin&ne krize. Stiglitz (2000) je mnenja,
da asimettine informacije prepkgjo, da bi se tuji kapital usmeril v datkionosne nalozbe.
Singh in Weisse (1998) trdita, da na trgih kapitalarazvoju obstajajo tudi Stevilne
nepravilnosti. Ti so naméemanj regulirani, asimetrija informacij je §a kot na kapitalskih
trgih razvitih drzav, obstaja notranje trgovanj@at@je nihanje cen na novo nastajdjotrgih
vecje kot na tistih bolj zrelih. V skladu s tem bidipricakovati, da se bodo podijetja izognila
trgu vrednostnih papirjev za financiranje svojeastapsti in se raje zanesla na notranje
financiranje. Corbett in Vines (1999) ugotavljatia so negativni Soki v Aziji spodbudili
devalvacijo valute in ti isti Soki so povziib izgube v finarginem sistemu.

V tretjo skupino pa spadajo alternativhe Studije,s& pokazale prisotnost obeltinkov
finanéne liberalizacije na gospodarsko rast. Tako je nengr Wypolosz (2001) v svoji
empiriéni Studiji priSel do zakljtka, da je takojsnji ¢inek finartne liberalizacije gospodarska
ekspanzija, ki je Se posebej izrazita v drzavahavoju, ko le-te liberalizirajo svoje kapitalske
racune. Njegove ocene kazejo 15-odstotno rast. Tesui ektro zmanjSanje aktivnosti drzav,
vendar pa je kami ucinek skozi obdobje desetih let pozitiven. Razvitéage pa belezijo
zmerno pojemanje outputa. Podobno sta zailkdjuudi Martin in Rey (2006).

Namen diplomskega dela je ptiti vpliv finan¢ne liberalizacije z vidika kapitalskih trgov na
gospodarsko rast na vzorcu drzav v razvoju. Higotezoje empitine analize je, da
liberalizacija finaknih trgov pozitivno dinkuje na gospodarsko rast oziroma razvoj. Rinan
sistem je namkedel poslovnega okolja in kot tak vpliva na gospska razvitost. V ta namen
sem oblikovala teoretni model, osnovan na Cobb-Douglasovi produkcijskikiciji, ki sem ji
dodala Se nekatere finare kazalce: kvaliteto regulacije finarega sistema, nerazvitost
financnega trga, dostop tujcev na dainag, dostop do finatnih posrednikov, liberalizacijo
kapitalskega r&na drzave, politiko vlade za tuje investiranje teeganje, da se lastniku
odvzame premozenje in se ga da v javho uporaboo $ek izvedla wemultiplih linearnih
regresijskih analiz, z vsakim finamm kazalcem posebe;j.

Rezultati so pokazali, da finama liberalizacija vpliva na viSjo gospodarsko rdstej so
potrdili mojo hipotezo. Le kazalec politika vlade zuje investiranje na lokalnem trgu ni
statisténo zn&ilen, torej ne vpliva na gospodarsko rast gemanih drzav.

Diskusije na temo finame liberalizacije najbrz Se nek&sa ne bodo zakijene. Razline
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necem - nedinkovit in prevé reguliran finakni sektor deluje zaviralno na gospodarsko
perspektivo drzav v razvoju. Hkrati pa sami fitiairtrgi ne morejo zagotoviti gospodarske rasti
brez ustreznih razpolozljivih naloZzbenih moZnostipraSanje razmerja med razvojem
finanénega in realnega sektorja ostaja torej nereSeno.
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