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Sodobne finančne trge zaznamujejo
presežna volatilnost finančnih cen in
donosov, naraščajoči obseg trgovanja,
klastri volatilnosti in dolgoročni spomin
v finančnih časovnih serijah. Vse te
značilnosti pomenijo odmik od
prevladujoče paradigme v razlagi
delovanja finančnih trgov, tj. hipoteze
učinkovitega finančnega trga. Ker
ponuja Keynesova teorija alternativno
razlago finančnih trgov (finančni trgi so
ergodični, ekonomske odločitve pa
sprejete pod vplivom socioloških in
psiholoških dejavnikov), analiziramo v
prispevku Keynesov vpliv na sodobno
teorijo finančnih trgov.

Ključne besede: Keynes, negotovost,
finančni trgi, davek na transakcije,
volatilnost

Iz vleče k

UDC: 330.834:336.76

Modern financial markets are
characterized by excess financial price
and return volatility, rising volume of
financial transactions, clusters of volatility
and long memory in financial time
series. All these features are a step away
from the prevailing doctrine of financial
markets as represented by the efficient
financial markets hypothesis. Keynes´
theory of financial markets offers an
alternative explanation of financial
markets: financial markets in Keynes´
theory are nonergodic, and economic
decisions are influenced by sociological
and psychological factors. This article
analyzes Keynes´ influence on
contemporary financial markets theory
and empirical research.
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Modernity of Keynes´ Thought on Financial Markets

SODOBNOST KEYNESOVE MISLI O

FINANČNIH TRGIH

1 Uvod

Keynesov pogled na finančne trge temelji na zavrnitvi (neo)klasičnega aksioma
o ergodičnosti finančnih trgov, saj ekonomski subjekti pri sprejemanju odločitev
v razmerah negotovosti ne poznajo statistične porazdelitve verjetnosti dogodkov,
zato svoje ekonomske odločitve oblikujejo pod vplivom pričakovanj in »animal

spirits«.

Izraz »animal spirits« je uporabil Keynes kot metaforo za nenadne spremembe
v stanju pričakovanj ekonomskih subjektov, ki lahko povzročijo večja nihanja
finančnih cen in razvoj borznih balonov. Predstavljajo zaupanje (angl. confidence)
in spontan optimizem, ki vplivata na sprejemanje ekonomskih odločitev v
razmerah, ko je nemogoče oblikovati zanesljiva pričakovanja. Ekonomski subjekti
tedaj utemeljujejo svoje odločitve na znanju in pričakovanjih o ravnanju drugih
ekonomskih subjektov (t. i. pričakovanjih prvega reda) in pričakovanjih drugih
ekonomskih subjektov o pričakovanjih drugih (t. i. pričakovanjih drugega reda).
»Animal spirits« in pričakovanja višjega reda so v Keynesovem pogledu na
finančni trg pomembna zato, kar svet ni ergodičen, pričakovanja pa ne iterativna.
Odločitve, ki so sprejete v razmerah negotovosti in odvisne od nepredvidljivega
razpoloženja investitorjev, so zato bolj volatilne od tistih, sprejetih na osnovi
racionalnih pričakovanj.

Po klasični ekonomski teoriji odražajo cene vrednostnih papirjev na finančnem
trgu razpoložljive osnovne informacije (angl. fundamentals), saj delujejo v
nasprotnem primeru arbitri v smeri odprave izkrivljenosti cen (Westerhoff 2003).
Tej klasični predpostavki je Keynes (1936) nasprotoval, saj je menil, da tržni
udeleženci pod vplivom stanja pričakovanj (tj. pričakovanj samih in zaupanja
vanj) ne zmorejo stvarno ovrednotiti informacij, ki določajo ravnovesno (t. i.
notranjo) vrednost finančnih sredstev. Upoštevajoč predpostavko zavestnega
vplivanja ljudi na objektivno stvarnost, lahko vodijo nenadne spremembe v stanju
pričakovanj tržnih udeležencev v močnejše nihanje cen ali dolgoročno gibanje
le-teh v smeri splošnih pričakovanj (Figlewski 1979). Zato ni pomembno, kolikšna
je dejanska vrednost nekega vrednostnega papirja, temveč pri kateri vrednosti ga
je pripravljena kupiti množica (gl. tudi Tumpel-Gugerell 2003). Kot navajajo
Kahneman, Slovic in Tversky (1986), ljudje pri tem pogosto sledijo enostavnim
hevristikam (pri čemer uporabljajo metode, ki temeljijo na uporabi nepopolnega
znanja in napotkih), ki so se kot uspešne izkazale v preteklosti.1 Takšno
oportunistično vedenje je lahko eden izmed vzrokov pojava finančnih kriz, borznih
balonov in zlomov (Allen in Gale 2000). To velja še posebej za obdobja, ki so jih
zaznamovala finančna liberalizacija in povečanje zadolževanja prebivalstva

1 Več o tem v: Tversky in Kahneman (1974), Kahneman in Tversky (1979), Thaler
(1985), DeBondt in Thaler (1987), DeBondt (1993), Barberis, Shleifer in Vishny
(1998), Ofek in Richardson (2003), Hirshleifer, Subrahmanyam in Titman (2004) ter
Barber, Odean in Zhu (2005).
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(ibid.).2 Upoštevajoč analogijo gibanj na finančnih trgih
razvitih in razvijajočih se držav, takšno vedenje tržnih
udeležencev po Westerhoffu (2003) ni povsem brez razloga.
Tej hipotezi se pridružuje tudi Hommes (2001), ko ugotavlja,
da izhaja uporabnost tržne strategije iz njene uspešnosti v
preteklosti, vendar je lahko, kot navaja Black (1986), oportu-
nistično sledenje nepravim signalom (angl. pseudo-signals),
kot so pretekli donosi idr., za neracionalne investitorje tve-
gano. To dokazuje tudi raziskava Higginsa in Oslerja (1997),
ki sta na temelju preučitve cen nepremičnin v 18-tih državah
članicah Organizacije za gospodarsko sodelovanje in razvoj
(OECD) v obdobju 1984–1993 ugotovila, da so utrpele drža-
ve, ki so med letoma 1984 in 1989 beležile za deset odstotkov
višjo rast cen nepremičnin, kot je znašalo povprečje v
državah OECD, v obdobju 1989–1993 za osem odstotkov
višji padec cen nepremičnin, kar je po njunem mnenju zgovo-
ren znak prisotnosti balonov in neracionalnih investitorjev.
O tem govori tudi Westerhoff (2003), ki je prepričan, da so
izstopajoči donosi in visoka volatilnost indikatorji izkriv-
ljenih cen, le-te pa so po Contu (2001) ter Luxu in Ausloosu
(2002) eden izmed indikatorjev špekulativnih trgov.

Kot navaja Erturk (2005), lahko Keynesovo (1921)
razlago negotovosti in obstoj špekulativnih trgov povežemo
z dogajanjem v neergodičnem stohastičnem sistemu, v
katerem finančni trgi ne morejo delovati učinkovito, njihova
osnovna funkcija pa je zagotavljanje likvidnosti (gl.

Bernstein 1998). Čeprav ni Keynes nikoli neposredno omenil
neergodičnosti, je zamisel po Davidsonu (1998) vendarle
sprejel z ugotovitvijo, da ekonomskega razvoja ne moremo
razumeti kot homogenega skozi daljše časovno obdobje.
Takšno stališče je kasneje zagovarjal tudi Solow (1985), da
stvarnega dogajanja ne moremo razlagati kot uresničitev
stacionarnega stohastičnega procesa, ne da bi pri tem delovali
lahkoverno. Na ta način je Keynes (1936) z zamislijo o
negotovosti (v epistemičnem odločanju3) in razlago špeku-
lativnega povpraševanja po denarju zavrnil klasični aksiom
o ergodičnosti. To izhaja iz njegove trditve, ki jo je kasneje

zagovarjal tudi Hicks (1971), po kateri tržni udeleženci v
razmerah negotovosti vedo, da na trgu razpoložljive osnovne
informacije (angl. fundamentals) ne omogočajo statistično
zanesljive napovedi prihodnosti, saj lahko spremembe v
stanju pričakovanj izzovejo krizo zaupanja (gl. Dequech
1999). Upoštevajoč ugotovitve Schelbert-Syfriga (1987), se
lahko kriza zaupanja pojavi v obdobjih heterogene gospo-
darske rasti, spreminjanja relativnih cen, institucij in sistema
kognitivnih pravil. Zato so krize zaupanja po Ritzmannu
(1999) in Dequechu (1999), sklicujoč se pri tem na
ugotovitve Keynesa (1936), redek pojav in vselej povezane
z močnim premikom v likvidnostni preferenci.4

2 Odstopanja od hipoteze učinkovitega
finančnega trga in modela racionalnih
pričakovanj

Po hipotezi učinkovitega finančnega trga (angl. efficient

market hypothesis) oblikujejo racionalni investitorji svoja
pričakovanja glede prihodnje tržne vrednosti posameznih
vrednostnih papirjev na osnovi analize preteklih, sedanjih
in (pričakovanih) prihodnjih gibanj – kar pomeni, da
dejanske cene vrednostnih papirjev v vsakem trenutku
odražajo vse na trgu razpoložljive informacije (Fama 1970).
Če sprejemajo investitorji odločitve o svoji prihodnji tržni
poziciji na osnovi tako izoblikovanih racionalnih pričako-
vanj, potem velja, da so trgi učinkoviti (ibid.).5

2 Kot navajajo Allen in Gale (2000.) ter Frankel (1993), sta
finančna liberalizacija in podpora ameriškemu dolarju v
osemdesetih letih 20. stoletja na Japonskem vodila v povečano
zadolževanje prebivalstva, ki je vplivalo tudi na rast cen
vrednostnih papirjev. Po vztrajni rasti vrednosti borznega
indeksa Nikkei 225, ki se je med letoma 1985 in 1989 povečala
za nekaj manj kot 29.000 točk – indeks je vrh dosegel 19.
decembra 1989, ko je njegova vrednost dosegla 38.916 točk –
je leta 1990 sledila streznitev, ko je novi guverner japonske
centralne banke pozornost monetarnih oblasti preusmeril na
zniževanje inflacije in preko vodenja restriktivne monetarne
politike vplival na zviševanje obrestnih mer (Frankel 1993,
Tschoegl 1993). Slednje je preprečilo nadaljnjo rast cen
vrednostnih papirjev in vrednost borznega indeksa Nikkei 225
se je do 1. oktobra 1990 znižala na 20.222 točk. Podobna
gibanja pa je bilo mogoče v osemdesetih in devetdesetih letih
20. stoletja zaslediti še na Norveškem, Finskem in Švedskem
(gl. Heiskanen 1993), v Argentini, Čilih, Indoneziji in Mehiki
ter državah Jugovzhodne Azije, zlasti v Maleziji, Indoneziji,
na Tajskem in v Južni Koreji (gl. Kaminsky in Reinhart 1996,
1999; Mishkin 1997; Caballero 2005).

3 Več o tem v Carabelli (1994).

4 Kot navajajo Hicks (1965), Ford in Dodds (1972), Hirshleifer
(1972) in Siegenthaler (1986, 1993), je lahko preleminarni
pokazatelj nizke stopnje zaupanja visok koeficient razmerja
med dolgoročnimi in kratkoročnimi obrestnimi merami, ki ga
ne moremo pojasniti s pričakovanji o dvigu kratkoročnih
obrestnih mer v prihodnosti, kar je bilo značilno za razvoj
strukture obrestnih mer v Združenih državah Amerike in Veliki
Britaniji v obdobju velike gospodarske krize in druge svetovne
vojne. Zanimiva je tudi raziskava Kaminskyja in Reinharta
(1996, 1999), ki sta preučila vzroke finančnih kriz v petih
industrijskih in petnajstih razvijajočih se državah ter pri tem
ugotovila, da sta bila najpogostejša vzroka zanje finančna
liberalizacija in povečano zadolževanje gospodarstva (gl. tudi
Allen in Gale 2000, Johansen in Sornette 2003). To dokazuje
tudi primer Mehike, ki je po privatizaciji bank, finančni
liberalizaciji in pospešeni rasti zadolževanja nefinančnih
podjetij v začetku devetdesetih let 20. stoletja zašla v veliko
finančno krizo, ki ji je sledila močna recesija. Kot ugotavlja
Mishkin (1997), je zadolževanje nefinančnih podjetij v Mehiki
v samo nekaj letih naraslo z desetih na štirideset odstotkov
bruto domačega proizvoda, podobno pa se je zgodilo tudi sredi
osemdesetih let 20. stoletja na Norveškem, ko je obseg
zadolževanja med letoma 1985 in 1986 narasel kar za 40
odstotkov (Heiskanen 1993).

5 Zato predstavlja po Samuelsonu (1969) sprejetje aksioma o
ergodičnosti conditiosine qua non za razvoj ekonomske vede
kot znanosti. To sta zagovarjala tudi Lucas in Sergent (1981),
ko sta menila, da aksiom o ergodičnosti ne predstavlja samo
nujnega pogoja za oblikovanje racionalnih pričakovanj, temveč
tudi za razvoj in uveljavitev ekonomije kot na izkustvih
temelječe znanosti (angl. empirically-based science). Kot
navaja Davidson (1998), predstavlja za zagovornike teorije
učinkovitega trga aksiom o ergodičnosti podlago, na kateri
lahko slednji utemeljijo obstoj stvarnih, na trgu razpoložljivih
informacij, ki so stalne – nespremenljive v smislu, da ljudje
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Teoretične osnove hipoteze učinkovitega finančnega trga
so zasnovane na treh argumentih, in sicer:

� investitorji so racionalni, kar pomeni, da pri vrednotenju
sredstev upoštevajo vse možne informacije z namenom
maksimiranja dobička;

� če nekateri investitorji ne trgujejo na finančnih trgih
racionalno, so njihovi nakupi in/ali prodaje slučajni, tako
da se njihovo trgovanje nevtralizira ne da bi bil vpliv na
cene sistematičen in trajen;

� če so iracionalni investitorji neracionalni na podoben
način, njihov vpliv na cene finančnih sredstev nevtra-
lizirajo racionalni trgovci (arbitri na finančnem trgu).

Hipoteza učinkovitosti trga je torej lahko izpolnjena tudi
v primeru obstoja neracionalnih investitorjev. Potreben po-
goj, ki zagotavlja učinkovitost finančnih trgov v tem primeru,
je arbitražno trgovanje racionalnih investitorjev (Friedman
1953, Fama 1965). V tem primeru je odstopanje donosnosti
finančnih sredstev od njihovih ravnovesnih donosnosti (tj.
donosnosti, ki definirajo njihovo notranjo vrednost,
izračunano na osnovi sedanje vrednosti tveganju prilagojenih
prihodnjih donosov) le začasno, saj bo arbitražna dejavnost
racionalnih investitorjev cene prej ali slej privedla do njihove
ravnovesne ravni (utemeljene na razpoložljivih osnovah).

Tradicionalni (angl. mainstream) pristop v financah temelji
na reprezentativnem racionalnem investitorju, ki sprejema
najboljše (tudi optimalne) investicijske odločitve in ima
racionalna pričakovanja o prihodnosti. Friedman (1953) je
utemeljil racionalnost ekonomskih subjektov na evolucijskem
argumentu, po katerem je obstoj iracionalnih ekonomskih
subjektov le začasen, saj bodo izgubljali na račun koristi
racionalnih ekonomskih subjektov. V klasičnem ekonomskem
sistemu, ki je Friendmanova predpostavka, poteka vzajemno
delovanje (v smislu medsebojnega učinkovanja) ekonomskih
subjektov le preko cenovnega sistema.

Zgodnjo kritiko takšnega pojmovanja ekonomskega
sistema je podal že Keynes, ko je trdil, da cene špekulativnih
finančnih sredstev ne določajo samo tržne osnove, temveč
tudi razpoloženje na trgu (psihologija trga). Agenti niso po-
polnoma racionalni, saj imajo omejene zmožnosti računanja
verjetnosti dogodkov (t. i. prognoziranja) in se srečujejo s
stroški zbiranja informacij. Še več, po mnenju Keynesa želijo
ekonomski subjekti premagati trg (angl. beat the gun), kar
pa v razmerah učinkovitih trgov in prisotnosti racionalnih
investitorjev ni mogoče.

Dogajanja na finančnih trgih postavljajo predpostavko o
racionalnih pričakovanjih in na njej temelječo vrednotenje
finančnih naložb pred veliko preizkušnjo. Sodobne finančne

trge zaznamuje nekaj značilnih dejstev, ki odstopajo od
predpostavk modela racionalnih pričakovanj, in sicer so to:

� nenapovedljivost cen in donosnosti finančnih sredstev;
� velik in trajen obseg trgovanja;
� presežna volatilnost cen in trajni odkloni od osnov

finančnih sredstev;
� prisotnost klastrov volatilnosti in dolgoročnega spomina

v časovnih serijah (kar pomeni nenapovedljivo
izmenjevanje obdobij večje ali manjše volatilnosti
finančnih sredstev ali cen).

Ekonomski modeli, ki gradijo na predpostavki racio-
nalnih pričakovanj, sicer uspejo pojasniti nenapovedljivost
cen in donosnosti finančnih sredstev, ne pa tudi preostalih
dejstev. Pri pojasnjevanju le-teh so najuspešnejši modeli
omejene racionalnosti (npr. Sargent 1993), vedenjskih financ
(npr. Barberis in Thaler 2003) in eksperimentalnih računskih
modelov (npr. Tesfatsion in Judd 2006). Naraščajoče
trgovanje na finančnih trgih vodi ob asimetriji informacij in
popolni racionalnosti ekonomskih subjektov v ravnovesju
do prenehanja sekundarnega trgovanja s finančnimi
instrumenti. Nihče na finančnem trgu namreč ne more imeti
dobička od zasebne informacije, saj drugi udeleženci (ki so
slabše informirani), racionalno sklepajo, da bodo v
transakciji izgubili in zato v menjavo ne vstopajo (Fudenberg
in Tirole 1991). Torej morajo na finančnem trgu poleg razlik
v informiranosti ekonomskih subjektov obstajati še druge
omejitve, kot so neracionalno vedenje, razlike v odnosu do
tveganja in podobno, ki povzročajo odstopanja od pred-
postavk modelov racionalnih pričakovanj.

Da je volatilnost cen finančnih instrumentov lahko v
posameznih obdobjih večja, kot jo je možno upravičiti s
spremembami v osnovnih vrednosti, je opozoril že Shiller
(1981), saj je ugotovil, da lahko cene finančnih instrumentov
tudi za dlje časa odstopajo od ravnovesne (osnovne) vred-
nosti. V takšnih razmerah hipoteza učinkovitega finančnega
trga ni realna, trg pa ne more biti učinkovit, če ravnovesne
cene ne obstajajo in niso poznane (Bernstein 1998).

Odstopanja v ravnanju udeležencev finančnih trgov od
maksime ekonomske racionalnosti so trajna in sistematična.
Investitorji ne sledijo aksiomom von Neuman-

Morgensteinove racionalnosti (Kahneman in Riepe 1998).
Zlasti ne sledijo cilju maksimiranja končnega bogastva,
temveč gledajo na dobiček ali izgubo relativno glede na
izbrano referenčno točko, ki se lahko razlikuje od
posameznika do posameznika in odseva negativen odnos do
tveganja (angl. loss aversion) z bolj strmo funkcijo izgube
kot dobička. Vse bolj uveljavljena kritika hipoteze
učinkovitosti finančnih trgov, ki jo lahko povežemo s
Keynesovim razmišljanjem o finančnih trgih, izhaja iz
vedenjskih financ (angl. behavioral finance) in odstopanje
od učinkovitosti finančnih trgov pojasnjuje s psihološkimi
in sociološkimi dejavniki.

3 Keynesov vpliv na razvoj vedenjskih financ

Sodobni dinamični modeli vrednotenja finančnih
sredstev v razmerah asimetričnosti informacij izpostavljajo
problem napovedovanja napovedi drugih udeležencev trga

nanje ne morejo vplivati, hkrati pa predstavljajo vplivni
dejavnik pogojnih verjetnosti prihodnjih izidov. Na tej osnovi
temelji tudi Stiglitzev model učinkovitega finančnega trga, saj
je Stiglitz (1989) zagovornik hipoteze, po kateri je prihodnost
stalno opredeljena z informacijami o osnovnih vrednostih. Zato
je po njegovem najpomembnejša socialna funkcija finančnih
trgov skrb za pravilno alokacijo kapitala, upravičeno z
informacijami o osnovnih vrednostih.
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– ko investitorji pri vrednotenju finančnih sredstev
uporabljajo različne informacije o prihodnjih denarnih
tokovih sredstev, cene ne odražajo le pričakovanja o njihovih
osnovah, temveč tudi pričakovanja drugih udeležencev.

Ponazorimo pomen pričakovanj višjega reda z običajnim
eksperimentov lepotnega tekmovanja v teoriji iger.6 V takšni
igri morajo sodelujoči uganiti 2/3 povprečne vrednosti, ki
jo bodo izbrali vsi sodelujoči v igri. Nashovo ravnovesje,

racionalna rešitev igre, je 0, vendar v eksperimentih ta
vrednost nikoli ni pravilna rešitev. Vrednost 0 je rešitev le,
če so vsi igralci racionalni, kakor hitro od tega odstopimo,
je rešitev bolj kompleksna. Igra kaže, da v množici nikoli
vsi udeleženci ne ravnajo racionalno, optimalna rešitev zato
ni ravnovesna rešitev.7

Če poskusimo po analogiji s finančnimi trgi, potem
vidimo, da je prav tako, kot je pomembno poznavanje
osnovnih vrednosti, pomembno tudi predvidevanje
dejanskega gibanja cen finančnih sredstev, le-to pa je odvisno
od predvidevanj o predvidevanjih drugih tržnih udeležencev.

Ideja, ki je sprejeta v vedenjskih financah, izhaja iz
Keynesovih ugotovitev. Keynes je v Splošni teoriji (1936)
zapisal, da je povpraševanje po finančnih sredstvih odvisno
od dveh dejavnikov – od napovedi prihodnjih denarnih tokov
finančnih sredstev in od pričakovanj drugih udeležencev
finančnega trga (t. i. pričakovanja prvega reda) ter njihovih
pričakovanjih o istovrstnih pričakovanjih drugih udeležencev
finančnega trga (t. i. pričakovanja drugega reda8).

Ta ideja je bila nato v finančni teoriji dolgo časa pozab-
ljena, šele Townsend (1983) v splošnem makroekonomskem
modelu teoretično dokaže, da pričakovanja višjega reda
povzročajo večjo cenovno volatilnost kakor racionalna priča-
kovanja. To volatilnost lahko pojasnimo z dejstvom, da se
investitorji odzovejo na spremembe cen, ki so jih povzročile
odločitve drugih ekonomskih subjektov in na hrup (angl.
noise) v teh odločitvah (Monnin 2004). Modeli vrednotenja
finančnih sredstev, ki eksplicitno modelirajo pričakovanja
višjega reda, se pojavljajo šele od devetdesetih let 20. stoletja
naprej (npr. Allen idr. 1993, Biais in Bossaerts 1998).

Pričakovanja višjega reda povzročajo odstopanje cen
finančnih sredstev od njihovih osnovnih vrednosti, dobljenih
z diskontiranjem prihodnjih denarnih tokov, predpostavka
o iterativnih pričakovanjih zato v tem primeru ne velja. Zlasti
je ta predpostavka problematična v kratkem investicijskem
horizontu (Hirota in Sunder 2004), saj so donosi v kratkem
roku bolj odvisni od kapitalskih dobičkov kakor od dividend.
Pričakovanja o kapitalskih dobičkih so tista, ki so podvržena
pričakovanjem višjega reda. Če finančni trg preplavijo
kratkoročni investitorji, cene delnic izgubijo vez z
dividendami (dividendni sidrom) in s tem odstopajo od
osnovnih vrednosti, volatilnost finančnega trga pa se poveča,
alokativna učinkovitost pa zmanjša (DeLong idr. 1990a,
1990b; Allen idr. 2003; Hirota in Sunder 2004). Keynes je
takšno situacijo predstavil kot razpad ravnovesja med
udeleženci finančnega trga, ki pričakujejo pozitivno gibanje
cen finančnih sredstev (angl. bull expectations), in
udeleženci, ki pričakujejo negativno gibanje (angl. bear

expectations); takšno situacijo zaznamuje prevlada
irracionalnosti (angl. irratonal exuberance), ki lahko vodi v
finančno krizo.

Keynes je videl možno rešitev, ki bi lahko omejila pojav
finančnih kriz, v uvedbi davka na finančne transakcije. Ta
davek bi omejil število transakcij, zlasti kratkoročno
usmerjenih, špekulativnih (hrupnih) investitorjev.

4 Davek na finančne transakcije (t. i. Keynes-
Tobinov davek) in obvladovanje volatilnosti na
finančnih trgih

V njemu lastnem slogu je prišel Keynes (1936) do ugo-
tovitve, da kapitalizem laissez-faire ne more udejaniti svoje
socialne vloge. Vpliv špekulacij ali tveganega iskanja
dobička, ki povečuje volatilnost finančnih trgov, ima po
njegovem mnenju neugodne učinke na realne ekonomske
izide, saj finančni tokovi niso vselej usmerjeni v dejavnosti,
ki bi lahko v prihodnosti dosegale višje donose (Davidson
1998, Westerhoff 2003).

Čeprav je volatilnost različnih finančnih cen – po
izsledkih raziskave Banke za mednarodne poravnave (BIS)
– v zadnjih dveh letih nižja kot v predhodnih dveh ali treh
desetletij (gl. tabelo 1), je gledano skozi daljše obdobje
volatilnost finančnih cen v obdobju od začetka sedemdesetih
let 20. stoletja do danes večja, kot je bila v predhodnih stotih
letih (BIS 2006).

Izhajajoč iz predpostavke o alokativni neučinkovitost kot
posledici vpliva špekulacij na narodno gospodarstvo, je
Keynes po zlomu borze v New Yorku leta 1929 predlagal
uvedbo vladnega davka na finančne transakcije (angl.
government transfer tax), s katerim bi lahko ublažili prevlado
destabilizirajočih kratkoročnih špekulacij nad stabilizira-
jočimi dolgoročnimi naložbenimi odločitvami racionalnih
investitorjev. Uvedbo ad valorem davka na finančne transak-
cije so kasneje v povezavi z valutnimi trgi zagovarjali tudi
Tobin (1974), Stiglitz (1989), Summers in Summers (1989),
Eichengreen idr. (1995), Haq idr. (1996), Frankel (1996) in
Spahn (2002). Temu pa sta nasprotovala Jones in Seguin
(1997), saj sta v svoji raziskavi ugotovila, da obstaja
povezava med znižanjem transakcijskih stroškov in nižjo
volatilnostjo, zato bi uvedba davka na transakcije delovala

6 Ta vrsta igre temelji prav na Keynesovi metafori vloge
pričakovanj višjega reda na odločanje ekonomskih subjektov.

7 Pomembna ugotovitev teh iger je tudi ta, da racionalno ravnanje
ni nujno vedno tudi optimalno. Investitor, ki bo pravilno
ugotovil (napovedal) prihodnjo fundamentalno vrednost
finančnega instrumenta, ni nujno tudi investitor, ki bo v
trgovanju s tem instrumentov dosegel boljše rezultate kot manj
racionalen investitor. Camerer idr. (1989) v tem smislu govorijo
o prekletstvu znanja.

8 Keynes je za ponazoritev pričakovanj drugega reda uporabil
metaforo lepotna tekmovanja, po v njegovem času pogostih
nagradnih igrah v angleških časopisih, v katerih so bralci na
osnovi slik morali uganiti, kateri obraz bo najbolj všeč množici
bralcev. Keynes ugotavlja, da je tako, kot je zmaga v tej lepotni
igri odvisna od pravilnega predvidevanja o tem, kateri obraz
bo najbolj všeč drugim bralcem, in od pravilnega
predvidevanja, kateri obraz bo po predvidevanjih drugih
bralcev najbolj všeč preostalim bralcem, tudi na finančnem
trgu uspešnost trgovcev odvisna od pravilnega predvidevanja
predvidevanj preostalih tržnih udeležencev.
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nasprotno.

Kot ugotavlja Davidson (1998), so razhajanja med
zagovorniki in nasprotniki uvedbe davka na finančne
transakcije posledica različne razlage špekulacij na finančnih
trgih, in sicer v povezavi z odgovorom na vprašanja, kako
sprejemajo tržni udeleženci odločitve, ki so povezane s
prihodnjimi izidi – torej v odvisnosti od tega, ali sprejemajo
ali zavračajo aksiom o ergodičnosti.

Kot navajata Palley (2003) in Westerhoff (2003), je
Keynesov predlog za uvedbo davka na finančne transakcije
doživel preporod, ko je Tobin (1978) predlagal uvedbo
enotnega davka na valutne transakcije v višini enega
odstotka, da bi se tako znižala volatilnost na deviznih trgih.
Če izhajamo iz ugotovitev Stiglitza (1989), potem lahko ima
že zelo nizek davek na finančne transakcije močan odvrnilen
učinek na kratkoročne špekulativne investitorje, medtem ko
na dolgoročne, racionalne investitorje, ki utemeljujejo svoje
tržno ravnanje upoštevajoč le spremembe osnovnih vred-
nosti, skoraj ne učinkuje, zaradi česar le-ti svojega vedenje
ob uvedbi davka na transakcije ad valorem ne spremenijo.
Ker nastopajo na strani kratkoročnih špekulantov po Stiglitzu
(ibid.) (i) hrupni trgovci (angl. noise traders) in (ii) tisti, ki
od njih živijo, moramo pojasniti, da je razlikovanje tržne
cene vrednostnih papirjev in njihove notranje vrednosti
predvsem posledica delovanja hrupnih trgovcev, ki imajo
napačno predstavo o tem, kako finančni trgi delujejo. Zmotno
prepričanje hrupnih trgovcev, da lahko delujejo bolje kot
trg – o čemer piše tudi Keynes (gl. Tumpel-Gugerell 2003)
– pojasnjuje po Stiglitzu (1989) presežno volatilnost. Ker
lahko uvedba davka na transakcije – poleg tega, da generira
davčne prihodke (Ehrenstein 2003) – vpliva tudi na zmanj-
šanje števila hrupnih trgovcev, je njegova uvedba pomembna
predvsem z vidika zaščite hrupnih trgovcev pred lastno
»norostjo« (Stiglitz 1989). Pri tem pa ne obstaja nevarnost
(zaradi česar se finančni trgi razlikujejo od drugih), da bi

uvedba davka na transakcije posegla v Paretovo učinkovitost
cenovne strukture, saj bi po Stiglitzu (1989) uvedba davka
podražila trgovanje hrupnim trgovcem, zmanjšala dinamiko
(pogostost) njihovih transakcij in posledično povečala
učinkovitost delovanja finančnega trga. Podobno zagovarjajo
tudi Eichengeen idr. (1995), vendar predlagajo raje uvedbo
globalnega davka na transakcije (angl. global transaction

tax), saj lahko znižanje volatilnosti cen na enem trgu poveča
njihovo volatilnost na drugem (Greenway 1995). Kot navaja
Westerhoff (2003) potekajo danes razprave o uvedbi davka
na transakcije v višini med 0,05 in 0,5 odstotka (gl.

Eichengeen idr. 1995, Haq idr. 1996, Frankel 1996, Spahn
2002), Vendar lahko ima po Westerhoffu (ibid.) tudi uvedba
0,5-odstotnega davka na transakcije še vedno močan vpliv
na frekventnost trgovanja, saj je v okviru svoje raziskave
ugotovil, da bi kratkoročni investitor, ki bi enkrat dnevno
izvedel nakupno in prodajno transakcijo, v enem letu
akumuliral davčno breme v višini 43 odstotkov. V nasprotju
z njim pa bi dolgoročni investitor (zaradi nižje frekventnosti
transakcij) akumuliral nižje davčno breme in zaradi tega
najverjetneje ne bi spremenil svojega vedenja. Ta nevarnost
bi obstajala v primeru višjega davka, ki bi lahko poleg
destabilizirajočih hrupnih trgovcev s trga izrinil tudi del
stabilizirajočih dolgoročnih investitorjev.

Na ponovni preporod Keynes-Tobinovega davka na
finančne transakcije je v devetdesetih letih 20. stoletja vplival
razvoj teoretičnih modelov, ki so vključevali aktivnosti
heterogenih špekulatorjev. Day in Huang (1990), Kirman
(1991, 1993), Lux (1995) ter Brock in Hommes (1997) so v
svojih raziskavah npr. ugotovili, da lahko aktivnosti
heterogenih in omejeno racionalnih tržnih udeležencev, ki
pri svojih odločitvah upoštevajo izsledke temeljnih in
tehničnih analiz, endogeno ustvarijo zapleteno cenovno
dinamiko. Zato je Westerhoff (2003) prepričan, da so ti
modeli, ubrani s Keynesovim pogledom na finančni trg,
izboljšali naše razumevanje stvarnega dogajanja, čeprav si

Opombe: Povprečna volatilnost je za delnice in obveznice izračunana kot standardni odklon donosnosti, za obrestno mero kot volatilnost
prve diference in za devizni tečaj kot volatilnost absolutne vrednosti deviznega tečaja. 1Povprečna volatilnost v obdobju od datuma
navedenega v tabeli do 31. 3. 2006.

Vir:  BIS (2006).

Tabela 1: Volatilnosti izbranih finančnih cen glede na države in obdobja
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njihovi avtorji pri razlagi zapletene cenovne dinamike niso
povsem enotni (prim. npr. Day in Huang 1990; de Grauwe,
Dewachter in Embrechts 1993; Kirman 1991; Brock in
Hommes 1997; Lux 1995; Caginalp, Porter in Smith 2000;
Cont in Bouchaud 2000; Gaunersdorfer 2000; Lux in
Marchesi 2000; de Grauwe in Grimaldi 2002; Chiarella in
He 2003; Rosser, Ahmed in Hartmann 2003 idr.). Tako npr.
ugotavljajo Chiarella (1992), Farmer in Joshi (2002), da so
lahko pravila, po katerih se ravnajo tržni udeleženci, nelinarna.
Do podobnega spoznanja sta prišla tudi Day in Huang (1990),
ko navajata, da se bo povpraševanje fundamentalistov (angl.
fundamentalists) eksponentno povečalo v odnosu do odklona
cen vrednostnih papirjev od njihove prave, na temeljnih
informacijah temelječe vrednosti. V nasprotju z njimi pa bodo
čartisti (angl. chartists) sledili linearnim pravilom. Zato velja,
da bodo v primeru, ko bo dejanska cena nekega vrednostnega
papirja blizu njeni pravi vrednosti, naročila čartistov presegla
naročila fundamentalistov in na ta način ceno vrednostnega
papirja oddaljila od njene prave vrednosti, to pa bo v naslednji
fazi eksponentno povečalo povpraševanje fundamentalistov
in cena vrednostnega papirja se bo (vsaj začasno) začela
ponovno približevati pravi vrednosti (ibid.). V nasprotju z
Dayem in Huangom (1990) pa so v modelu de Grauwea,
Dewachterja in Embrechtsa (1993) fundamentalisti
heterogeni. Avtorji izhajajo pri tem iz predpostavke, da so
ocene dolgoročne ravnovesne cene normalno porazdeljene
okoli prave vrednosti. Kot navaja Westerhoff (2003), bo zato
v primeru, ko je trenutna cena vrednostnega papirja blizu njeni
dolgoročni ravnovesni ravni, polovica fundamentalistov trg
vrednotila kot precenjen, polovica pa kot podcenjen. Kot
posledica tega se bodo naročila fundamentalistov med seboj
izničila in destabilizirajoči čartisti bodo obvladovali trg. V
primeru oddaljevanja trenutne cene vrednostnega papirja od
njene dolgoročne ravnovesne ravni se bo vse več
fundamentalistov strinjalo z njeno prihodnjo ravnjo in cena
se bo začela pomikati proti dolgoročnemu ravnovesju (ibid.).
Toda kot ugotavljajo npr. De Long idr. (1990), Kirman (1993),
Brock in Hommes (1998) ter Lux (1997, 1998), lahko ti
udeleženci svoje ve-denje tudi spremenijo in s tem zapletenost
cenovne dinamike na špekulativnih trgih le še povečajo
(Westerhoff 2003).

5 Sklep

Sodobni pojavi na finančnih trgih, kot so nenapoved-
ljivost in velika volatilnost cen in donosnosti finančnih
sredstev, velik in naraščajoč obseg trgovanja ter klastri
volatilnosti in dolgoročen spomin v finančnih časovnih
serijah, pomenijo odmik od prevladujoče ekonomske dok-
trine učinkovitih finančnih trgov. To so pojavi, ki dokazujejo,
da investitorji ne ravnajo zmeraj racionalno in da finančni
trgi niso ergodični. Zato se Keynesova misel o delovanju
finančnih trgih in predlaganih ukrepih za njegovo stabilnost
izkaže kot aktualna.

Keynesov pogled na finančne trge temelji na zavrnitvi
(neo)klasične predpostavke o ergodičnosti finančnih trgov.
V neergodični ekonomski stvarnosti ekonomski subjekti pri
odločanju ne poznajo statistične porazdelitve verjetnosti
dogodkov, svoje ekonomske odločitve oblikujejo ob pozna-
nih (omejenih) informacijah tudi pod vplivom pričakovanj
in »animal spirits«.

Pričakovanja višjega reda, na katera je kot prvi opozoril
Keynes in v sodobnih razmerah finančnih trgov spodbudil
razvoj vedenjskih financ, povzročajo odstopanje finančnih
cen od osnovnih vrednosti, dobljenih z diskontiranjem
denarnih tokov, zato predpostavka iterativnih pričakovanj
ne velja. Zlasti je ta predpostavka problematična v kratkem
investicijskem horizontu udeleženca finančnega trga. Če
finančni trg preplavijo kratkoročni investitorji, cene
finančnih sredstev izgubijo vez z dejavniki, ki določajo
njihovo ravnovesno vrednost, volatilnost finančnega trga se
poveča, alokativna učinkovitost pa zmanjša. Prevlada
iracionalnosti, ki lahko sledi, kadar se poruši razmerje med
tistimi udeleženci finančnih trgov, ki pričakujejo naraščanje,
in tistimi, ki pričakujejo padanje cen finančnih sredstev,
lahko vodi v finančno krizo.
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