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2. Vsebinsko porodilo o realizaciji predloZenega programa dela':

Projekt »Razvoj konkurenénosti finanénih posrednikov v Sloveniji po uvedbi evra« je bil
izveden v §tirih vsebinskih sklopih:

1. Analiza institucionalnega okolja, v katerem delujejo finanéni posredniki v Sloveniji po
vstopu v EU in $e zlasti po uvedbi evra v zacetku leta 2007.

2. Analiza konkurenénosti delovanja denarnih finanénih posrednikov.

3. Analiza konkuren¢nosti delovanja izbranih vrst nedenarnih finanénih posrednikov.

4. Perspektive nadaljnjega razvoja konkuren¢nosti [inanCnih posrednikov v Sloveniji v
smislu doseganja veje ulinkovitosti na enotnem trgu evro obmodja ter potrebni ukrepi
gospodarskih politik in/ali regulative za izbolj$anje konkurencnosti.

Ad 1) Analiza institucionalnega okolja, v katerem delujejo finanéni posredniki v Sloveniji

V sklopu prve faze projekta je bil pripravljen analiti¢en pregled institucionalnega okolja, v
katerem danes delujejo finanéni posredniki ter pregled literature, ki je bila osnova za
izvedbo analiz v fazah, ki so sledile. Pregled tvorita dve zakljuceni celoti, t.j. pregled
dejavnikov konkurenénosti pri denarnih finanénih posrednikih ter pregled dejavnikov
konkurenénosti pri nedenarnih finan¢nih posrednikih:

- Proucevanje konkurencnosti denarnih finanénih posrednikov, t.j. predvsem bank,
se v literaturi povezuje s proucevanjem uinkovitosti in finanéne stabilnosti. Studije na
podro¢ju proudevanja konkurenénosti in ucinkovitosti v ban¢nem sektorju so si zelo
enotne pri svojih ugotovitvah, da vedja stopnja konkurenénosti v povprecju vodi k visji
uéinkovitosti bank kot denarnih finan¢nih posrednikov. Temelje¢ na raziskavah, ki so bile
opravljene po svetu, bi lahko ugotovili, da se konkurenca pokaze kot koristna zlasti v
razvitih ban¢nih sistemih, medtem ko v manj razvitih ban¢nih sistemih lahko predstavlja
ob&uten problem za stabilnost. Pri analizi dejavnikov konkuren¢nosti denarnih finan¢nih
posrednikov smo dodatno pozornost posvetili vprasanju regulacije, ki se je razvila na tem
podro¢ju in ki se ob izkus$njah iz zadnje finanéno — gospodarske krize v doloCenih
segmentih tudi postavlja pod vprasaj. Posebej smo se osredotocili na analizo regulacije, ki
lahko zavira razvoj konkurence v banénem sektorju ter tudi na obravnavo regulacije, ki je
namenjena zagotavljanju stabilnosti finan¢nega sistema.

- Drugo zakljuCeno celoto prve faze projekta predstavlja pregled dejavnikov
konkuren&nosti pri nedenarnih finanénih posrednikih. Za razliko od denarnih so nedenarni
finan¢ni posredniki veliko bolj heterogena skupina, saj so njihovi produkti zelo specificni,
zakonodaja in regulativa, ki urejata njihovo delovanje sta bolj razdrobljeni in prilagojeni
specifikam posameznega segmenta nedenarnih finanénih posrednikov (npr. vzajemni
skladi, zavarovalnice), poleg tega se lahko precej razlikujejo tudi skupine potencialnih
investitorjev, zelo kompleksna pa je tudi opredelitev njihovih konkurencnih produktov.
Analiza, ki je izhajala iz obstojeCe literature na tem podrocju v svetu, je pokazala, da je
konkurené¢nost delovanje nedenarnih finanénih posrednikov v Sloveniji zelo izpostavijena
vplivom institucionalnega okolja. Pomembno dimenzijo tega institucionalnega okolja
seveda predstavljajo zakonodaja in predpisi, ki urejajo delovanje nedenarnih financnih
posrednikov in ravno pri analizi te dimenzije se pokaZe, da nedoslednost pri izvajanju
pravnega reda in nadzora lahko predstavljata oviro pri razvoju konkurenénosti.

' Potrebno je napisati vsebinsko raziskovalno poroéilo, kjer mora biti na kratko predstavljen program dela z
raziskovalno hipotezo in metodologko-teoretien opis raziskovanja pri njenem preverjanju ali zavracanju vklju¢no s
pridobljenimi rezultati projekta.
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Ad 2) Prou€evanje konkuren¢nosti denarnih finan¢nih posrednikov

ProuCevanje konkuren¢nosti denarnih finanénih posrednikov, t.j. bank, je bilo
osredotofeno na merjenje stopnje konkurencnosti s Panzar Rosseovo metodo ter na
primerjalno ocenjevanje stopnje u¢inkovitost poslovanja bank.

Panzar Rosseova metodologija, ki banke obravnava kot enovita finan¢na podjetja, potrdi,
da se banke v veliki meri odzivajo na spremembe cen njihovih inputov z razli¢nimi
cenami svojih storitev (outputov), kar je po literaturi znacilnost, ki opisuje zmerno stopnjo
konkuren¢nosti na trgu banénih storitev. Panzar Rosseova metodologija ravno tako, ¢eprav
statistiéno manj znacilno, omogoca zaznavanje delnega povecanja stopnje konkurence s
slovenskim vstopom v EU. Vstop v EU je olajsal prihod tujih bank v slovenski ban¢ni
sistem in ga napravil bolj privlalnega zaradi manj$ih regulativnih preprek, vecjih
pri¢akovanih zasluzkov in niZjih tveganj. Rezultati tudi kaZejo doloen pozitiven vpliv
vstopa v evrsko obmocje na stopnjo konkurenénosti, vendar bo vecja zanesljivost te
ugotovitve in potrditev pozitivnega uéinka mozna, ko bo na voljo tudi nekoliko daljSa
Casovna vrsta podatkov o poslovanju bank po vstopu v EMU. Za naSo analizo smo namrec
lahko uporabili samo podatke, ki so bili razpoloZzljivi z uporabo komercialne podatkovne
baze Bank Scope do konca leta 2008. Predstavljeni rezultati ocenjevanja konkurenénosti s
Pazar Rosseovim modelom se ne razlikujejo bistveno od rezultatov, ki so bili do sedaj
objavljeni v podobnih analizah po svetu. Pri primerjavi smo se opirali predvsem na
naslednje $tudije DeBandt in Davis (2000), Bikker in Haaf (2002), Claessens in Laeven
(2004), Coccorese (2005), Hahn (2008) ter Bikker in Spierdijk (2008). Po vstopu v EU
(2004) ter vstopu v EMU (2007) se odprtost slovenskega ban¢nega prostora kaZe kot ena
od kljuénih razvojnih znadilnosti slovenskega ban¢nega trga in v skladu s tem lahko
ugotavljamo, da institucionalnih omejitev za vstop novih konkurentov na slovenski ban¢ni
trg prakti¢no ni ve€. Je pa ob tem potrebno opozoriti na dejstvo, da je narava bancne
dejavnosti v dolo¢enih segmentih tak3na (npr. v detajlistiénem oz. »retail« banéniStvu), da
je zaradi implicitnih in/ali eksplicitnih stroskov menjave ponudnika bancne storitve vstop
v ta segment baninega poslovanja zelo oteZen ter v dolofenih pogledih lahko za
popolnoma novega ponudnika banénih storitev tudi zelo drag (npr. vzpostavljanje mreZe
banénih podruZnic), kar predstavlja resno vstopno oviro in omejitev pri razvoju
konkurenénosti.

Pomembno podro¢je prouCevanja bank, ki se praviloma tudi povezuje s problematiko
konkuren¢nosti, je podro¢je u¢inkovitosti poslovanja bank. Zlasti stroskovna u¢inkovitost
bank se pogosto interpretira kot odraz konkurencnosti, istofasno pa naj bi ve¢ja
konkuren¢nost bila tudi pomembna spodbuda za izboljSevanje stroskovne ucinkovitosti.
Primerjalna analiza udinkovitosti je bila ravno tako izvedena z uporabo podatkov iz
podatkovne baze Bank Scope, rezultati pa so bili publicirani v KoSak in Zori¢ (2009)
»Bank efficiency differences in the new EU member states.« (objavljeno v Baltic journal
of economics) ter KoSak in Zori¢ (2011) »“Accounting for Heterogeneity in Cross-
Country Bank Efficiency Comparisons: The Case of New EU Member States”« (sprejeto v
objavo v Economics of Transition).

Ad 3) Dejavniki konkuren¢nosti pri nedenarnih finanénih posrednikih
Pri analizi konkuren¢nosti delovanja nedenarnih finanénih posrednikov smo se zaradi

heterogenosti znacilnosti finan¢nih posrednikov v tej skupini in pomena v slovenskem
finanénem sistemu osredotodili na analizo investicijskih (vzajemnih) skladov oziroma
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druzb za upravljanje, ki upravljajo te sklade ter na problematiko pokojninskih skladov.

V preteklih tujih $tudijah so raziskovalci preucevali vpraSanje konkurenc¢nosti
investicijskih skladov z ve¢ vidikov. Prvi¢, preuCevali so uspesnost in ulinkovitost
investicijskih skladov z vidika zmoZnosti ustvarjanja preseznih donosov (Grinblatt in
Titman, 1992; Hendricks, Patel in Zeckhauser, 1993; Brown in Goetzmann, 1995; Carhart,
1997; Otten in Bams, 2002). Drugi¢, konkurencnost investicijskih skladov so preucevali z
vidika organizacijske oblike oziroma glede na delitev na odprte (vzajemne) in zaprie
sklade (Stein, 2005; Ferris in Yan, 2009). Tretji pristop k ugotavljanju konkurenénosti je
znotraj paradigme strukture trga oziroma koncepta struktura-obnasanje-upeSnost, pri
Cemer so raziskovalci preuéevali koncentracijo, vstopne ovire (stroski in provizije) in
obstoj ekonomij obsega in povezanih produktov v panogi (Barber, Odean in Zheng, 2005;
Chordia, 1996; Khorana, Servaes in Tufano; 2009). Cetrti dejavnik konkuren¢nosti, ki ga
je potrebno izpostaviti, je institucionalno okolje. Khorana, Servaes in Tufano (2005) v
svoji raziskavi ugotavljajo, da tradicija, razvoj regulacije, za$¢ita vlagateljev in oblika
pokojninskega sistema pomembno vplivata na razvoj panoge.

PreuCevanje vzajemnih skladov v Sloveniji s stali§¢a naStetih vidikov je omejeno zaradi
vet razlogov. Preudevanje konkurenénosti skladov v Sloveniji je predvsem problemati¢no
zaradi nerazpoloZljivosti podatkov. Pri klasi¢nem preucevanju uspesnosti (performance)
je problem velikosti panoge oziroma trga — prej$nje raziskave s tega podrocja so
preudevale zgolj delniske sklade, ki investirajo v domace delnice. Na podlagi
razpoloZljivih podatkov smo se osredotodili na: 1) koncentracijo v panogi in pomen tujih
ponudnikov na slovenskem trgu, 2) na primerjavo stroSkov in provizij, ki jih druzbe za
upravljanje zaraGunavajo, 3) na primerjavo donosnosti med razli¢nimi vrstami domacih in
tujih skladov na slovenskem trgu in 4) uspe$nost poslovanja druzb za upravljanje. V
analizi ugotavljamo, da je koncentracija v panogi v letu 2010 najve¢ zmerna. Pri tem je
potrebno opozoriti, da smo koncentracijo ocenjevali zgolj na podlagi podatkov o sredstvih
v upravljanju domacih druzb za upravljanje. Glede na to, da je trenutno na slovenskem
trgu prisotnih cca. 130 skladov domadih druzb za upravljanje in cca. 170 skladov tujih
druzb za upravljanje, so ugotovitve na podlagi podatkov zgolj za domace ponudnike
pretirane. Po drugi strani pa podatki kazejo, da domace druzbe za upravljanje trenutno
upravljajo ve¢ kot 90% vseh sredstev investicijskih skladov. S tega staliS§¢a menimo, da je
ocena koncentracije na podlagi podatkov za domace druZzbe za upravljanje primerna.
Majhen trzni deleZ tujih ponudnikov je na prvi pogled morda presenetljiv, vendar pa je
potrebno upostevati dvoje. Prvi¢, tuji ponudniki skladov so pri nas prisotni v okviru
UCITS ureditve na ravni EU. To pomeni, da je vstop na trg relativno preprost in ni
povezan s pretiranimi stroski. Drugié, v literaturi je dobro poznan ucinek t.i. domace
pristranskosti (home bias), kar lahko pojasni pomen domacih ponudnikov tovrstnih
storitev.

Nadalje smo preudevali razlike med razli¢nimi vrstami stro$kov in provizij (vstopne in
izstopne provizije, stro$ki upravljanja). Primerjava kaze, da se stro$ki in provizije zna€ilno
razlikujejo med 1) razli¢nimi vrstami skladov (najvisje pri delniskih, nizje pri meSanih in
obvezniskih skladih, najniZje pri skladih denarnega trga) in 2) med domacimi in tujimi
skladi (znacilno vi§ji vstopni stroski pri tujih skladih, znaéilno visje upravljalske provizije
pri domacih skladih).

V tretjem sklopu analize smo preudevali donosnost skladov. Pri tem je potrebno opozoriti,
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da je tovrstno preudevanje problemati¢no zaradi objektivne nerazpolozljivosti podatkov.
Ce bi namre¢ Zeleli opraviti t.i. analizo naloZbene politike (style analysis), bi morali
poznati bolj podrobno nalozbeno politiko posameznega sklada. Tako smo se osredotocili
na agregatno donosnost glede na posamezno vrsto vzajemnega sklada (delniski, meSani,
obveznidki, itd.) in primerjali donosnosti skladov domacih in tujih upravljalcev v triletnem
in petletnem obdobju. Pri tem smo upostevali dejstvo, da posamezna druzba za upravljanje
upravlja ve¢ skladov, kar je pomembno z vidika vpliva na upravljalske sposobnosti.
Analize kaZejo, da so donosnosti domadih in tujih delniskih skladov primerljive, medtem
ko so pri meSanih in obvezniskih vzajemni skladih tuji skladi bolj donosni od domacih.
Pri tovrstnih sklepih je, kot Ze omenjeno, potrebno biti previden, saj podrobnih podatkov o
naloZbeni politiki skladov nimamo na razpolago.

V zadnjem delu analize smo pregledali uspe$nost poslovanja druzb za upravljanje.
Finanéna mo¢& druzb za upravljanje je namre& pomemben dejavnik konkurenénosti. Ce
lahko ugotovimo, da so pri upravljalskih provizijah domaci ponudniki vzajemnih skladov
nekoliko draZji od tujih, je pomembno, v kaks$ni meri lahko domaci ponudniki potencialno
zniZajo tovrstne provizije glede na tujo konkurenco. Podatki kaZejo, da finan¢na kriza
2007/2008 zelo negativno vplivala na prihodke druzb za upravljanje. Ti so se namre¢ v
letu 2009 glede na leto 2007 skoraj prepolovili, saj je zaradi krize vrednost sredstev v
upravljanju izrazito padla (padci vrednosti finan¢nih nalozb), pa tudi vlagatelji so se zaradi
dogajanja umikali iz naloZb v sklade. Poleg tega je pri$lo na trgu do zdruZevanja nekaterih
domacih ponudnikov, kar razumemo kot signal, da je dolgorocen obstoj manjsih druzb za
upravljanje vprasljiv.

Ad 4) Nekatere kljuéne ugotovitve in priporolila nosilcem ekonomskih politik in
regulatorjem

Nekatere klju¢ne ugotovitve za segment denarnih finanénih posrednikov:

- Z uporabo Panzar Rosse metodologija, ki banke obravnava kot enovita finan¢na
podjetja, je bilo ugotovljeno, da se banke v veliki meri odzivajo na spremembe cen
njihovih inputov z razliénimi cenami svojih storitev (outputov), kar je po literaturi
znacilnost, ki opisuje zmerno stopnjo konkuren¢nosti na trgu ban¢nih storitev.

- Kljub odprtosti slovenskega ban¢nega trga v doloCenih segmentih bancénega
poslovanja (npr. detajlistiéno oz. »retail« ban¢ni$tvo) zaradi narave dejavnosti obstajajo
omejitve pri razvoju konkuren¢nosti.

- Primerjalno ocenjevanje uclinkovitosti poslovanja bank je pokazalo, da je
povpreéna ucinkovitost bank primerljiva s povpreéno ucinkovitostjo bank v regiji ter da se
je po vstopu v EU tudi nekoliko povecala.

- Pri ponudbi ban¢nih storitev obstajajo doloCene omejitve (ovire), niso posebnost
slovenskega ban¢nega prostora in jih najdemo v vseh ban¢nih sistemih in se regulatorji z
njimi bolj ali manj uspe$no spopadajo.

- Analiza korporativnega upravljanja v bankah je sicer pokazala, da so
institucionalno gledano doseZeni zadovoljivi standardi korporativnega upravljanja,
obstajajo pa moZnosti za izboljSanje sistemov nagrajevanja, ki naj bi poleg dolgoro¢ne
uspesnosti upostevali tudi izpostavljenost tveganjem.

- Kljub temu, da EMU predstavlja platformo za enotni ban¢ni trg, podatki kazejo, da
se davéne obremenitve bank po drZavah ¢lanicah dokaj razlikujejo. Zelo malo verjetno je,
da bi napovedane nove obdavéitve banénega sektorja (FTT ali FAT) prispevale k
zmanj$anju teh razlik.
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Nekatere kljuéne ugotovitve za segment nedenarnih finanénih posrednikov:

- Trg vzajemnih skladov v Sloveniji je najmanj zmerno konkurencen, ¢e vse sklade
obravnavamo enako. Poudariti je potrebno, da imajo domaci skladi zelo visok trzni delez.
- Domaci ponudniki naloZzb v vzajemne sklade so glede stro$kov in provizij
primerljivo gledano konkurenéni tujim ponudnikom (pri ¢emer se omejujejmo na ponudbo
na slovenskem trgu).

- Donosnost delniSkih vzajemnih skladov se med tujimi in domaéimi ponudniki
znalilno ne razlikuje. MeSani in obvezniski skladi pri domadih upravljalcih so manj
donosni kot pri tujih, kar pa je lahko predvsem posledica bistveno razlicne nalozbene
politike.

- Finantna mo¢ druzb za upravljanje je mocno odvisna od obsega sredstev v
upravljanju in viSine provizij. Glede na to, da so pri upravljalskih provizijah domaci
ponudniki celo malenkostno draZji od tujih, finanéne mo¢i v prihodnje ne morejo krepiti
na radun dvigovanja provizij, temve¢ se bodo morali osredotociti na povefanje obsega
sredstev v upravljanju.

- Razli¢ne S$tudije kaZejo na dolgorotno nevzdrznost obstojeega pokojninskega
sistema. Analiza drugega stebra je pokazala na nujnost sprememb v smislu njegove
posodobitve (npr. vedja prilagodljivost pokojninskih nacrtov, prenova dav¢nih
vzpodbud,...), potrebno pa bi bilo tudi vzpodbuditi razvoj tretjega stebra s konkretnimi
ukrepi (npr. uvedba P-ratunov, davéne olajsave,...)

Priporo¢ila izvajalcem ekonomskih politik in regulatorjem:

- Glede na to, da je regulacija trZzne strukture podobno urejena kot v drugih drzavah
¢lanicah EU, na tem podro&ju ni pricakovati vecjih sprememb. Ker pa je stopnja
konkuren¢nosti na razli¢nih podro¢jih razlicna, je smiselno ukrepe za povecanje
konkurenénosti skrbno usmerjati na problemati¢na podro¢ja (npr. doloceni segmenti t.1L.
detajlisti¢nega / »retail« banénistva).

- Vplivanje na stroskovno uéinkovitost, ki je eden od elementov konkurencnosti
poslovanja bank, praviloma ni v neposredni domeni regulatorjev in nosilcev ekonomskih
politik. Kljub temu se lahko vpliva na krepitev u¢inkovitosti s spodbujanjem dobrih praks
korporativnega upravljanja.

- Davéna politika do finanénega sektorja mora biti zasnovana ¢im bolj nevtralno in
ob upostevanju davénih obremenitev, ki so v veljavi na neposredno primerljivih ban¢nih
trgih. Potrebno je zagotoviti, da ne prihaja do izkrivljanja konkurence zaradi razli¢ne
davéne obravnave depozitov, kapitalskih naloZb in zavarovalnih produktov (Zivljenjskih in
pokojninskih zavarovanj).

- VpraSanje ustrezne davéne obravnave je Se posebej pomembno ob presojanju
razmislekov o posebnem davku na ban¢no poslovanje. TakSen davek ne bi smel vnaSati
(dodatnih) distorzij v naloZbeno strukturo bank, ki jo banke sicer dolo¢ajo na podlagi
svoje poslovne politike in regulatornih zahtev.

- Z nekaterimi konkretnimi ukrepi (npr. omejevanje vezave storitev, spodbujanje
objavljanja postopkov za menjavo banke, ...) se lahko prispeva k razvoju okolja, v
katerem se bodo komitenti bank (tu imamo v mislih manj informirane komitente, t.j.
posameznike in mala podjetja) lazje odlocali za menjavo banke, ¢e je to potrebno.

- Ena od mozZnih poti pri dolgoroénem urejanju pokojninskega sistema je okrepitev
naloZzbenega dela pokojninskega sistema, kar lahko vkljuuje temeljito prenovo
pokojninskih naértov, dosledno loditev drugega in tretjega stebra ter ureditev dav¢nih
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spodbud, za kar bi bilo smiselno razmisliti tudi o uvedbi centralnega pokojninskega
registra, ki bi omogocal preglednost sistema ter nadzor nad vplacili in izplacili.

- Kljub temu, da imajo domaé¢i ponudniki na slovenskem trgu izrazito visok
agregatni trzni deleZ, se bodo morali v prihodnosti bolj soociti s pove¢ano ¢ezmejno
konkurenco velikih finan¢nih korporacij iz EU, $e posebej v luéi sprememb na podrocju
UCITS skladov.

- Pri izvedbi $tudije smo naleteli tudi na problem dostopnosti do podatkov, ki bi
omogod&ali izvedbo ustreznih analiz in uporabo metod, ki se za tovrstne analize
uporabljajo. Nosilcem ekonomskih politik in regulatorjem priporo¢amo, da se poveca
dostopnost do podatkovnih osnov, ki bodo omogocale izvajanje neodvisnih analiz
finan¢nih posrednikov, kar lahko posredno tudi prispeva k vecanju konkuren¢nosti med
ponudniki finanénih storitev.
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3. Izkoris¢anje dobljenih rezultatov:

3.1. Kaksen je potencialni pomen’ rezultatov vaSega raziskovalnega projekta za:
a) odkritje novih znanstvenih spoznanj;

b) izpopolnitev oziroma razsiritev metodoloskega instrumentarija;

¢) razvoj svojega temeljnega raziskovanja;

d) razvoj drugih temeljnih znanosti;

¢) razvoj novih tehnologij in drugih razvojnih raziskav.

ACIXICC]

3.2. Ogznagite s katerimi druzbeno-ekonomskimi cilji (po metodologiji OECD-ja)
sovpadajo rezultati vasega raziskovalnega projekta:

[ ] a) razvoj kmetijstva, gozdarstva in ribolova - Vkljuduje RR, ki je v osnovi
namenjen razvoju in podpori teh dejavnosti;

X b) pospesevanje industrijskega razvoja - vkljutuje RR, ki v osnovi podpira razvoj
industrije, vklju€no s proizvodnjo, gradbenistvom, prodajo na debelo in drobno,
restavracijami in hoteli, banénistvom, zavarovalnicami in drugimi gospodarskimi
dejavnostmi;

[] ¢) proizvodnja in racionalna izraba energije - vkljuduje RR-dejavnosti, ki so v
funkciji dobave, proizvodnje, hranjenja in distribucije vseh oblik energije. V to
skupino je treba vkljugiti tudi RR vodnih virov in nuklearne energije;

[ ] d) razvoj infrastrukture - Ta skupina vkljutuje dve podskupini:
e transport in telekomunikacije - Vkljucen je RR, ki je usmerjen v izboljSavo
in povelanje varnosti prometnih sistemov, vklju€no z varnostjo v prometu;
e prostorsko planiranje mest in podeZelja - Vkljucen je RR, ki se nanaSa na
skupno na¢rtovanje mest in podeZelja, bolj$e pogoje bivanja in izboljSave v
okolju;

[ ] e) nadzor in skrb za okolje - Vkljucuje RR, ki je usmerjen v ohranjevanje fizi¢nega
okolja. Zajema onesnaZevanje zraka, voda, zemlje in spodnjih slojev,
onesnazenje zaradi hrupa, odlaganja trdnih odpadkov in sevanja. Razdeljen je v
dve skupini:

[ ] zdravstveno varstvo (z izjemo onesnaZevanja) - Vkljuduje RR - programe, ki so
usmerjeni v varstvo in izbolj$anje ¢lovekovega zdravja;

[ ] g) druzbeni razvoj in storitve - Vkljuduje RR, ki se nanasa na druZbene in kulturne
probleme;

Xl h) splosni napredek znanja - Ta skupina zajema RR, ki prispeva k splosnemu
napredku znanja in ga ne moremo pripisati dolo¢enim ciljem;
[]1i) obramba - Vkljuduje RR, ki se v osnovi izvaja v vojaske namene, ne glede na

njegovo vsebino, ali na moZnost posredne civilne uporabe. Vkljucuje tudi
varstvo (obrambo) pred naravnimi nesre¢ami.

2 e v
Oznatite lahko ve¢ odgovorov.
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3.3. Kateri so neposredni rezultati vasega raziskovalnega projekta glede na zgoraj
oznaden potencialni pomen in razvojne cilje?

Rezultati in ugotovitve, ki izhajajo iz raziskovalnega projekta lahko sluzijo kot izhodiSce
pri pripravi ukrepov in resitev ekononmske politike na podro¢ju razvoja finan¢nih trgov in
institucij v Republiki Sloveniji. To velja tako za denarne finan¢ne posrednike, tj. banke,
kot tudi za nedenarne finan¢ne posrednike, ki smo jih obravnavali v Studiji (t,].
investicijski skladi). Posebej so bili obravnavani in predstavljeni tudi nekateri mozni
predlogi za nadgradnjo in posodobitev obstojece institucionalne ureditve pokojninskega
sistema, ki se v zadnjem obdobju izpostavlja kot izrazito problematien del slovenske
finan&ne infrastrukture z moZnimi obseZnimi socialnimi implikacijami.

Izvedba Studije predstavlja tudi krepitev pomena aplikativnih raziskav na podro¢ju
proudevanja finan¢nih posrednikov in finan¢nih trgov v Sloveniji ter pomeni tudi
vzpodbudo za ohranjanje in nadaljnji razvoj tovrstnega proucevanja ter iskanje moznosti
za prenos rezultatov v prakso.

3.4. Kaksni so lahko dolgoroéni rezultati vaega raziskovalnega projekta glede na zgoraj
oznalen potencialni pomen in razvojne cilje?

Glede na to, da je nemoteno in udinkovito delovanje finanénih institucij pogoj za uspeSno
delovanje gospodarstva kot celote in njegovih posameznih komponent, menimo da vsi
predlogi, ki lahko prispevajo k izboljSanju konkuren¢nosti in uéinkovitosti delovanja
finanénih posrednikov imajo posredno tudi dolgoroéne implikacije za gospodarski razvoj.
Dolgoroéni pomen nekaterih rezultatov in resitev izhaja Ze iz narave samega podrocja
dela. Tako lahko implementacija predlogov za posodobitev in nadgradnjo pokojninskega
sistema (t.j. na primer predlogi glede tretjega stebra pokojninskega var€evanja) dejansko
pokaZe dejanske rezultate Sele Cez nekaj desetletij.

3.5. Kje obstaja verjetnost, da bodo vasa znanstvena spoznanja deleZzna zaznavnega
odziva?
X] a) v domagih znanstvenih krogih;
[ ] b) v mednarodnih znanstvenih krogih;
X c) pri domag&ih uporabnikih;
[ ] d) pri mednarodnih uporabnikih.

3.6. Kdo (poleg sofinancerjev) Ze izraZa interes po vasih spoznanjih oziroma rezultatih?

Interes za posamezne dele $tudije so pokazale predvsem posamezne finan¢ne institucije
(npr. banke, druzbe za upravljanje), Ljubljanska borza d.d., ZdruZenje bank Slovenije

3.7.  Stevilo diplomantov, magistrov in doktorjev, ki so zaklju¢ili $tudij z vkljucenostjo v
raziskovalni projekt?

Stevilo diplomantov: 33
Stevilo magistrov: 14
Stevilo doktorjev: 2
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4. Sodelovanje z tujimi partnerji:

4.1. Navedite $tevilo in obliko formalnega raziskovalnega sodelovanja s tujimi
raziskovalnimi inStitucijami.

4.2. Kaksni so rezultati tovrstnega sodelovanja?

5. Bibliografski rezultati’ :
Za vodjo projekta in ostale raziskovalce v projekini skupini priloZite bibliografske izpise za
obdobje zadnjih treh let iz COBISS-a) oz. za medicinske vede iz Instituta za biomedicinsko
informatiko. Na bibliografskih izpisih oznacite tista dela, ki so nastala v okviru pricujocega
projekia.

3 Bibliografijo raziskovalcev si lahko natisnete sami iz spletne strani:http:/www.izum.si/
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6. Druge reference’ vodje projekta in ostalih raziskovalcev, ki izhajajo iz
raziskovalnega projekta:

- Sodelovanje v delovni skupini za dodatni pokojninski sistem (Ministrstvo za delo,
druzino in socialne zadeve)

- Sodelovanje pri izdelavi strategije razvoja trga kapitala (naro¢nik Ljubljanska
borza d.d.)

- Sodelovanje pri $tudiji »Ocena posledic uvedbe zgornje meje za osnovo
prispevkom za socialno varnost«, 2010, IER Ljubljana

- Sodelovanje pri §tudiji »Ocena posledic prenosa dopolnilnega zdravstvenega
zavarovanja v obvezno zdravstveno zavarovanje«, 2010, IER Ljubljana

- Sodelovanje v strokovnem svetu za pripravo strategije slovenskega finan¢nega
sistema (Ministrstvo za finance)

- Predstavitev rezultatov strokovni javnosti in medijem na Ekonomski fakulteti v
Ljubljani (marec 2010)

- Okrogla miza o prihodnosti pokojninskega sistema na Ekonomski fakulteti v
Ljubljani (sodelovanje ¢lana skupine)

4 Navedite tudi druge raziskovalne rezultate iz obdobja financiranja vasega projekta, ki niso zajeti v bibliografske
izpise, zlasti pa tiste, ki se nanagajo na prenos znanja in tehnologije.

Navedite tudi podatke o vseh javnih in drugih predstavitvah projekta in njegovih rezultatov vkljutno s
predstavitvami, ki so bile organizirane izklju¢no za naro¢nika/naro¢nike projekta.
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