
Finančni institucije 
in trgi 

prof. dr. Aleš S. Berk, CAIA, FRM
Ekonomska fakulteta

Integracija finančnih 
trgov EU

Literatura, na kateri temelji predavanje:
lBaele et al., 2008 (ch.5, p. 165-194) v 
Freixas, Hartmann, Mayer (Hbk of 
Europan Fin Mkts & Inst.).
lDe Hann, Oosterloo, Schoenmaker, 
2015 (Ch.6, p. 195-215): Financial 
Markets and Institutions, pog.6: The 
Economics of Financial Integration.
lEuropean Financial Stability and
Integration Review 2020, European
Commision.



Izhodišče
Integracija:
Homogeno delovanje trgov, brez frikcij pri dostopanju do 
finančnih trgov. 

Koristi: (1) boljši prenos tveganj, (2) boljša alokacija 
kapitala in višja gospodarska rast,  (3) boljša sposobnost 
absorbcije ekonomskih šokov
Stranski učinki: hitrejša širitev šokov po integriranem 
finančnem sistemu.

Merjenje finančne integracije:
� Cenovni indikatorji (Price-based measures)
� Informacijski indikatorji (News-based measures)
� Kvantotativni indikatorji (Quantity-based measures)
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Segmenti

� Denarni trgi
� Trgi državnih obveznic
� Trgi podjetniških obveznic
� Bančni trgi
� Delniški trgi
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Denarni trgi – medbančni trgi 
(nezavarovanih posojil)
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Denarni trgi – medbančni trgi 
(nezavarovanih posojil)

5



Denarni trgi – medbančni trgi 
(nezavarovanih posojil)
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Denarni trgi – repo trgi

Denarni trgi najbolj integrirani izmed vseh trgov, še 
posebej trg medbančnih nezavarovanih posojil
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Trgi državnih obveznic – cenovni 
vidik (price-based measures)
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Trgi državnih obveznic – cenovni 
vidik (price-based measures)
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Trgi državnih obveznic – cenovni 
vidik (price-based measures)
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Trgi državnih obveznic – cenovni 
vidik (price-based measures)
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Trgi državnih obveznic – cenovni 
vidik (price-based measures)
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� Zelo visoka stopnja integracije (z obeh vidikov)
� Manjše razlike glede na državo izdaje in likvidnost
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Trgi državnih obveznic –
informacijski vidik (news-based measures)



Trgi podjetniških obveznic – delež 
pojasnjene variance donosnosti

14



Trgi podjetniških obveznic –
cenovni vidik
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Trgi podjetniških obveznic –
kvantitativni vidik (quantity-based measures)

� Dobra integriranost, država izdaje ima le malo pojanjevalne moči
� Obvezniški portfelji so čedalje bolj mednarodni
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Bančni trgi – cenovni vidik
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Bančni trgi – informacijski vidik

� Odzivi na novice o relativni tveganost posamezne skupine...
� Kljub visoko poenoteni regulativi, razlike v višini obretnih mer relativno 

visoke; podjetniški segment bolj integriran tisti daljših ročnosti
� Potrošniška posojila – še zelo fragmentiran trg
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