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FINANCNI TRGI IN INSTITUCIJE
Finan¢no posrednistvo in
pomen finan¢nih posrednikov
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POSEBNOSTI FINANCNIH POSREDNIKOV ..

> Razmere brez finan¢nih posrednikov:

— Neposredni prenos prihrankov:
* nakup - prodaja primarnih finan¢nih oblik
* dolzniSke ali lastniSke finan¢ne oblike

podjetja gospodinjstva
realno Itf)‘rlmarne . If)‘rlmavrne finan¢ni
. inancne < inancne . .
5 rihranki
PEmOZEME | Sblike .+ oblike | ¥
(obveznosti) (terjatve)

— Neposredne finance
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Neposredne finance £Quis

prihranki

SN

Stroski:
Deficitne gosp. enote * ;Plfr{i;"firig Suficitne gosp. enote
(neto kreditojemalci= HRVIAnos (neto kreditodajalci=

neto dolzniki) Teena neto upniki)
S primame
finan¢ne
podjetja oblike gospodinjstva
realno primarne primarne finan¢ni
. finanéne < finan¢ne : .
5 rihranki
Premozenie | oblike .+ oblike | ¥
(obveznosti) (terjatve)
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Neposredne finance s

» Manjsi obseg posredovanja prihrankov - razlogi:

— “izbor” kretitojemalca (screening)

» problem nepravilne izbire (adverse selection)

— nadzor kreditojemalca (monitoring) => stroSki => prevalitev
monitoringa => manj monitoringa

» problem moralnega tveganja (moral hazard)

— problem likvidnosti

* dolgorocni interes dolznikov (podjetja)
* kratkoroc¢ni interes upnikov (gospodinjstva)
* odpravljanje => sekundarni trg

— cenovno tvegani Cc
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Posredne finance £quis

> Posredni prenos prihrankov:

— nastanek posrednih financ => finan¢ne institucije

— principi delovanja FI:
* posredovanje pri nakupu/prodaji primarnih finan¢nih oblik
— (1) AGENTSKE FINANCNE INSTITUCIJE
* nakup primarnih in prodaja sekundarnih finan¢nih oblik
— (1) FINANCNI POSREDNIKI

— specializacija za (1) ali (2) ali oboje!
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NEPOSREDNE FINANCE EQUIS
primarne finan¢ne
Deficitne | oblike | Suficitne
g. enote prihranki g. enote
A A
primarne finan¢ne primarne finan¢ne
oblike oblike
- —* agentske finan. inst. < : :
prihranki prihranki
primarne financne sekundarne financne
oblike oblike
> finan¢ni posredniki ~
prihranki prihranki
POSREDNE FINANCE
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Zakaj obstajajo agentske financne institucije? o

» Funkcija - povezovanje ponudnikov s povprasevalci

» Kako? - uporabljanje informacij

— zmoznost pridobivanja informacij, ki niso splosno dostopne, ocitne
(1) (observability)

— izkoriSc¢anje veckratne uporabljivosti informacij
(crosssectional + intertemporal reusability)
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Agentske financne institucije g

» Uporabnost posrednikov (“brokerjev”) tem vecja
D, D, D,D,

— ¢im vecja je “mreza”
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— ¢im manjSa dostopnost, ocitnost relevantnih informacij
(pomemben ugled, verodostojnost posrednika !)

— ¢im vecja stopnja ponovne uporabljivosti informacij
(problem zastonjkarstva)
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Agentske financne institucije (primer)

— Ponazoritev: 100 m, 100 z, stroski iskanja 258$:

« posamicno iskanje / usklajevanje: 7C = cxx” = 2500008
TC vseh udelezencev = 258 x 100 x 100

* posrednik i8¢e / usklajuje:  TC =2cx =2x25$x100=5000%
* skupni prihranek delovanja posrednikov:  § =cx (x> —2x) =2450009$
— mejni prihranek: 0S/0x =2cx(x—1)
=> Cim vecja je “mreza” tem vecji je prihranek

(provizije posrednikov) < S
* teoreti¢no:
— konkurenca potiska navzdol
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Zakaj obstajajo financ¢ni posredniki (FP)? Equis

» FP za razliko od agentskih FI preoblikujejo lastnosti finan. oblik:

kvalitativna transformacija sredstev

(qualitative asset transformation)

> Lastnosti:

* kreditno tveganje (informacijski stroski)

likvidnost
* trzno tveganje
* trajanje

deljivost

valuta
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Finan¢ni posredniki - razlogi o

> Informacijski stroski (information costs):

— stroSki agentov (agency costs):
stroski povezani s tveganjem, da agent ravna v nasprotju z interesi
principala

— svet nepopolnih informacij (asymetric information) => stroski
zbiranja informacij

=> verjetnost krSenja pogodbe principal / agent

— Kako zmanjsati informacijske stroske posameznika?
* prenos nadzora / opazovanja na FP

(delegated monitoring)
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Finan¢ni posredniki - razlogi

EQUIS

» Zakaj prenos nadzora / opazovanja smiseln? (zniZanje inform. stroskov)

— na posameznega upnika odpade manj stroskov informacij

 ekonomije obsega zbiranja informacij (economies of scale of information
production)

— bolj u¢inkovit nadzor s strani FP:
— FP upravljajo vecje premozenje => vecji motiv za zbiranje informacij
— specializacija

— financne oblike za u¢inkovit nadzor
« npr.: kratkoro¢na posojila => pogostejsi nadzor; obnavljanje (!)
* razvoj dolgoro¢nega razmerja z dolzniki

— dolznik tudi kot upnik FP (npr. placilni promet, racuni) => ve¢ informacij

— demonstracijski ucinek:

— zmanjS$anje asimetri¢nosti inf. => nizji stroski za posojilojemalce
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Finan¢ni posredniki - razlogi o

> Likvidnost in varnost:

— sekundarne finan¢ne oblike FP lahko zagotavljajo vecjo likvidnost

in varnost
(npr. TR oz. TRR, vloge v nekaterih vzajemnih skladih - MMM funds)

— Kako FP nudijo vecjo likvidnost + vec¢jo varnost?

« diverzifikacija tveganj v nalozbenem portfelju - pogoj: korelacija
donosnosti ne sme biti pozit.!

— velikost (!) eden od dejavnikov diverzifikacije
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Finan¢ni posredniki - razlogi g

» Nekatere druge funkcije finan¢nih posrednikov:

— posredovanje ukrepov denarne politike (transmission of monetary policy)
— rezerve FP v denarju centralne banke
— vecji del denarnih agregatov predstavljajo vloge pri bankah kot FP

alokacija posojil (credit allocation)

casovno posrednistvo (time intermediation, intergenerational wealth
transfers) - pomembno pri nedenarnih FP!

placilni promet (payment services):
* Integracija finan¢nih trgov in spremembe => vpliv na poslovanje bank

zagotavljanje deljivosti (denomination intermediation)
* nekatere nalozbe dostopne samo v vecjih zneskih
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Oblike regulacije finanénega posredni§tva s

» Zakaj potreba po regulaciji?
— pojav negativnih eksternalij v primeru propada / nedelovanja FP
— financna stabilnost
— dejavnosti financnega posrednistva temeljijo na zaupanju
=> izguba zaupanja v 1 FP vzrok izgube zaupanja v druge FP

— diskriminacija komitentov (npr.: mortgage redlining v ZDA)

» Ucinki regulacije:
— koristi za finan. sistem in gospodarstvo (social welfare benefits)

— stroski regulacije (regulirani FP, davkoplacevalci)

Neto bremeregulacije = stroski — koristi

Net regulatory burden= private costs — private benefits
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Regulacija
» Usmerjenost regulacije:
— 1nstitucionalna

— funkcionalna (prednost pri prihodnjem razvoju)

» Oblike / podroc¢ja regulacije:
— varnost poslovanja (safety and soundness regulation)
— denarna politika (monetary policy regulation)
— nalozbena politika (credit allocation regulation)
— zasCita potrosnikov - komitentov (consumer protection regulation)
— zaSCita investitorjev (investor protection regulation)

— licenciranje in vstop v panogo (chartering regulation, entry
regulation)
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Podrodja regulacije o
— varnost poslovanja (safety and soundness regulation):

* najvecja dopustna izpostavljenost (do posamezne osebe max 25% K; velika
izpostavljenost; vsota velikih izp. max 800%)

* minimalne kapitalske zahteve
* nadzor s strani nadzornih institucij (off-site; on-site nadzor, porocanje...)
vecje NBR => manj uspesSen nadzor

— denarna politika (monetary policy regulation):

nadzor nad izdajanjem denarja, obr. mere, tecaj,... (npr. instrument OR,...)

— nalozbena politika (credit allocation regulation):

cena in koli¢ina nalozb v posamezni sektor,...
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Podrodja regulacije s
— zaSc€ita potro$nikov - komitentov (consumer protection regulation):

(npr. Zakon o potro$niskih kreditih => izra¢unavanje efektivne obrestne mere)

— zaSCita investitorjev (investor protection regulation):
(npr. zas¢ita investitorjev na podro¢ju investicijskega ban¢nistva - trgovanje na
podlagi notranjih informacij, razkritje informacij,...)

— licenciranje in vstop v panogo (chartering regulation, entry regul.):
* licenciranje FP - ohranjanje nadzora nad tem kdo in pod kaks$nimi pogoji
opravlja storitve

* vstop v panogo - preko licenc in dovoljenj za poslovanje ob prihodu tujih
FP in ob zdruzevanju FP
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FINANCNE INSTITUCIJE

Agentske F.I. ali institucije trga

Financni . . Lo .
o vrednostnih papirjev (posredniki pri trgovanju
posredniki A . ..
/\ z vredn. papirji, investic. bankirji...)
Depozitni finan¢ni Nedepozitni
posredniki financ¢ni
(banke, hranilnice...) posredniki
Pogodbeni Investicijski
finan¢ni finan¢ni
posredniki posredniki
(zavarovalnice, (invest. skladi...)

pokoj. skladi...)
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