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NAGOVOR AVTORICE
Dragi bralci in bralke!

Trgovanje na finanénih trgih je Zivahno tako z vidika $tevila udelezencev kot z vidika nalozb,
s katerimi se trguje, npr. vsem udeleZzencem borznega trgovanja je skupen en cilj, to je
donosnost naloZb. Ker prodaja in nakup vedno zahteva vsaj dve strani, prodajalca in kupca,
je logi€no, da donos enega predstavlja izgubo drugega. lzgube, ki izvirajo iz naloZb, lahko
ogrozijo obstoj podjetij ali Zivljenjsko eksistenco posameznikov. Z aktivnim spremljanjem
naloZenih sredstev in poznavanjem moznih nalozb se lahko izognemo morebitnim izgubam.

V gradivu smo predstavili finanéne trge in ustanove ter razline vrste nalozb. Gradivo je
predvsem namenjeno vsem tistim, ki se izobraZujete za poklic bantnega, zavarovalniskega
ali poStnega referenta

V gradivu so uporabljeni simboli:

Cuk Poldi vam bo povedal, kaj si morate zapomniti.

MaSa je Ze velkrat prestudirala u€benik, zato vam bo zastavljala vprasanja in
vam zaupala reSitve.

Jure rad veliko bere, pozna veliko zgodb in zanimivosti, ki jih bo z veseljem delil
Z vami.

Ucbeniku je na koncu dodan tudi slovaréek oziroma pojasnila manj znanih izrazov, besed in
kratic, ki so v tekstu oznaceni s &rtkano Crto.

Ker se nekatere vsebine med seboj povezujejo, so dodane tudi hiperpovezave. Ce si boste
ucbenik natisnili, boste namesto hiperpovezavam lahko sledili $tevilkam strani in opisom.

Upam, da boste u€benik z veseljem prebirali.

Katja Blatnik




1 FINANCNI TRGI

Ljudje se pogosto spradujejo, kako naj povetajo svoje premozenje. Casi privatizacije so
minili. Le nekaj ljudi v Sloveniji je v &asu prehoda na trZno gospodarstvo izkoristilo trzno in
zakonsko situacijo ter si ustvarilo znatno premoZenje. Na trZi§&u obstajajo $tevilne knjige o
tem, kako si ustvariti bajno bogastvo. Take vrste knjig so predvsem dober vir zasluzka za
avtorje, vendar vegina od njih nima primerne strokovne izobrazbe. S pisanjem teh knjig so
zasluZili denar in plagali finanéne svetovalce, ki jim denar obradajo, da so navzven zares
videti uspesni.

Tisk in spletni portali so polni zgodb o uspehu borznih Spekulantov, nihce pa ne omenja
tistih, ki so na trgih vrednostnih papirjev izgubili vse svoje premozenje. Ce boste Zeleli
obogateti na ta nacin, boste potrebovali veliko znanja, informacij in sreCe. S finanénimi
storitvami, kot so nalozbe v vzajemne sklade in finanéne naloZbe v razli¢ne vrednostne
papirje, sicer lahko uresniite svoje sanje, vendar je ta oblika varéevanja povezana s
tveganjem. Verjetno poznate pregovor Kdor ne reskira, ne profitira. Kaj pa varéevanje? Ali
lahko ustvarite bogastvo z varevanjem? S klasi¢nim varéevanjem v banki ne boste
obogateli, boste pa poskrbeli za relativno varnost vasih prihrankov. Tudi v tem primeru boste
izpostavijeni tveganju. Prvo pravilo, ki ga veginoma spregledamo in je v &asu gospodarske
negotovosti zelo pomembno, je razpréenost premoZenja, skladno z nasimi zmoZnostmi.

Finanéni trgi so dandanes sicer dostopni vsakomur, vendar vegina od nas nima dovolj znanja

za samostojna vlaganja. Ce danes zbolimo, gremo k zdravniku, ¢e se nam pokvari avto, nam

ga popravi avtomehanik ... Enako je z denarjem. Ce Zelimo, da se nam denar oplemeniti na

drugaen in laZji nacin, potrebujemo &loveka s tega podrogja — finanénega svetovalca. Lahko
“kar verjamete, ‘da je le pe$cici ljudi po svetu, ki se danes bohotijo z bajnim premozenjem,
~uspelo brez nasvetov strokovnjakov.

V tem poglavju boste izvedeli:
& Kaj je finanéni trg,
& kaksne funkcije opravlja finanéni trg
& kdo je var€evalec in kdo je investitor,
& katere vrste trgov poznamo in
& kdo so udeleZenci teh trgov.




1-1 FINANCNI TRGI IN NJIHOVE FUNKCIJE

V ve€ini gospodarstev se s finanénimi sredstvi trguje na organiziranih finanénih trgih. Obstoj
finanénega trga sam po sebi ne zagotavija pogoja za ustvarjanje in izmenjavo finanénih
sredstev. Finanéni trg je namre¢ le mehanizem, ki zagotavlja prenos prihrankov od

Prvi zacdetki organizirane oblike menjave blaga in bancniStva segajo v
leto 3400-3200 pr.n.8t. Znanstveniki so med odkopavanjem razvalin
mesta Uruk (Mezopotamija, danes Irak in Sirija) na$li glinaste ploséice s
preprostimi znaki. 1z znakov je razvidno, da so duhovniki imeli sveti$¢e za
banko: od vernikov so prejemali darove in posestva, ki so jih duhovniki
dajali v najem, predmete so tudi shranjevali.

investira ve¢ kot prihrani sama. Slika 1 kaZze, da lahko varcevalci svoje prihranke
prenasajo k porabnikom oziroma investitorjem neposredno ali posredno, preko
finan€nih posrednikov. V vsakem primeru prenos prihrankov poteka preko finanénega trga.
Finané&ni trgi in finanéne ustanove omogogajo hitrejSi in u€inkovitejSi prenos prihrankov od
varéevalcev k investitorjem.

Slika 1: Delovanje finanénega trga
Vir: Vloga in struktura finanénega sistema.

Finanéni trg je trg, ki omogoca trgovanje s finanénimi sredstvi.
Predstavlja posrednika med varcevalci in vlagatelji.




ki imajo najboljSe sposobnosti in moznosti, ostali le varcujejo. Z ekonomsko uéinkovitostjo
finan¢ni trg zagotavija, da bodo prihranki porablieni za take investicije, ki bodo povetale
premozenje in posledi¢no potro$njo var&evalcev, investitorjev in celotne ekonom ije.

Ali ste vedeli, da je 31. oktober svetovni dan vardevanja Ze od leta 1924?
Takrat so se na sre¢anju v Milanu zbrali predstavniki 700 hranilnic iz 27
drZav in z razglasitvijo posebnega dneva varéevanja opozotili na
pomembnost varéevanja posameznikov in drZave.

Stroski pridobivanja informacij, stroki pogajanj, sklepanja in nadzora pogodb so bistveno
nizji zaradi obstoja finangnih trgov in njegovih udelezencev. Lahko reCemo, da je
zmanjSevanje transakcijskih stro$kov $e ena od ekonomskih funkcij finanénih trgov.

Prenos prihrankov od varéevalcev na investitorje, ki zagotavlja
uéinkovito porabo in prerazporejanje prihrankov,
je ekonomska funkcija finanénih trgov.
Ekonomska funkcija finanénega trga se kaze v uginkoviti prerazporeditvi
proizvodnih dejavnikov.




razporejanje realne aktive oziroma ta ucinek ni viden navzven. V teh primerih govorimo o
finanénih funkcijah.

Moznost razprsitve finanénih nalozb je neposredno povezana s tveganjem. Tveganje za
varcéevalca je manjse, ¢e ima moznost investirati v razli€ne vrste finanénih nalozb, razliénih
ekonomskih subjektov. Verjetnost, da bo varéevalec dobil povrnjene prihranke in pri¢akovan
donos, je vedja, Ce svoje nalozbe razprsi med razliéne investitorje, saj ne bodo vsi investitorji
taki, ki pricakovanj ne bodo izpolnili. Lastnost vecine finanénih nalozb je njihova deljivost
na manj$e zneske. Deljivost finan¢nih nalozb daje varéevalcu moznost, da svoje prihranke
razporedi na razlicne nalozbe (npr. razliéne vrednostne papirje). Zaradi deljivost finanénih
nalozb imajo tudi investitorji ve¢ moznosti, da pridobijo velike zneske posgjila, saj lahko
potrebna finanéna sredstva razdelijo na manjSe zneske, ki jih bodo na finannem trgu
ponudili velikemu Stevilu varéevalcev.

Ali menite, da smo Slovenci varéen narod? Med evropskimi drZavami sta
imeli leta 2007 po podatkih SURS vecjo stopnjo varéevanja kot Slovenija

(16,4 %) le Svica (17,8%) in Nemdija (16,7%).

Spodbuda varevalcem je tudi likvidnost prihrankov. Na finanénem trgu lahko finantne
nalozbe (vrednostne papirje) brez tezav prodamo oziroma spremenimo v denarna sredstva.
Donos ob prodaji je med drugim odvisen tudi od razvitosti in velikosti finanénega trga.

Najpomembnejsi finanéni funkciji sta razprsitev nalozb in zagotavljanje
likvidnosti.

" Mramor Dusan: Uvod v poslovne finance.




1-2 VRSTE FINANCNIH TRGOV

Do sedaj smo govorili o finanénem trgu kot enotnem trgu. Finanéni trg je v praksi razdeljen.
Najveckrat bomo zasledili delitev finanénih trgov na primarne in sekundarne.

Na primarnem finanénem trgu se trguje z novimi izdajami finan&nih oblik (npr. nova izdaja
delnic), na sekundarnem pa z Ze obstoje¢imi finanénimi oblikami. Primarni finanéni trg je
namenjen Zzbiranju sredstev za financiranje novih izdatkov, sekundarni pa omogo&a
imetnikom finanénih naloZzb spreminjati terjatev oziroma finanéno naloZbo v denar pred

(Slika 2: Ekonomska funkcija finanénega trga, stran 7).

S finangénim trgom obi€ajno mislimo na trg vrednostnih papirjev. Del finanénega trga je tudi
trg posqjil, zato lahko finanéni trg v SirSem pomenu besede delimo na trg posojil in trg
vrednostnih papirjev.

Trg posojil je obi€ajno primarni trg, na katerem gre za neposredno sklepanje posgjilnih
pogodb med posojilojemalcem in posojilodajalcem, katerih prodaja se redko izvréi pred
dospetjem.

Trg vrednostnih papirjev je v vegji meri sekundami trg, na katerem trgujejo kupci in
prodajalci vrednostnih papirjev preko borznih posrednikov. V literaturi zasledimo tudi izraz
“odprti trg". Manjsi del trga vrednostnih papirjev je "zaprti trg", na katerem gre za neposreden
dogovor med kupcem in prodajalcem. Trg vrednostnih papirjev lahko delimo $e z vidika
vrednostnih papirjev, s katerimi se trguje na posameznem trgu. Tako lo&imo trge dolZniskih
~vrednostnih papirjev, na katerih se trguje z obveznicami, in trge lastnigkih vrednostnih
papirjev, na katerih se trguje z delnicami.

Z vidika ro¢nosti finanéni trg razdelimo na denarni in kapitalski trg. Na denarnem
finantnem trgu se trguje s kratkoro&nimi finanénimi oblikami, na kapitalskem z dolgoro&nimi.
Denarni financni trg vkljuCuje transakcije s kratkoro&nimi finan&nimi oblikami oziroma s
tistimi, ki dospejo prej kot v 1 letu. Kratkoro&na posojila in vrednostni papirji, ki jim do
dospetja manjka Se leto dni, se obi¢ajno ne prodajajo na sekundarnem trgu, zato aktivni
sekundarni trg zanje ne obstaja. Na kapitalskem finan&nem trgu trgujemo z dolgorognimi
financnimi oblikami oziroma s tistimi, ki dospejo v obdobju dalj§em od 1 leta ali sploh ne
dospejo (delnice).

Finanéni trg delimo na:
=  denarni,
=  kapitalski in
&  trg izvedenih finan¢nih instrumentov.




Slika 3: Splosna delitev finan&nih trgov
Vir: Mramor D.: Uvod v poslovne finance, Trg kapitala v Sloveniji.

Poglejmo, kaj se dogaja na posameznih finanénih trgih.

Na denarnem trgu se sreCujeta ponudba in povpraSevanje po kratkoro€nih finanénih
sredstvih. Ponudbo predstavljajo presezki financnih sredstev posameznikov in podjetij ter
emisija denarja, povprasevanje pa so potrebe posameznikov in podjetii po dodatnih

kratkoro¢nih likvidnih sredstev.

Trg denarja lahko razdelimo na:
= medbanéni trg, -
& trg kratkoro&nih vrednostnih p
= centralno - banéni trg.

Na medbanénem trgu, ki je po ocbsegu prometa najvedji med
denarnimi trgi, sodelujejo predvsem poslovne banke, ki trgujejo na
podlagi likvidnostnih posojil in depozitov. Na trgu potekajo ™
izravnave likvidnosti in refinanciranje med bankami.

&

Na trgu kratkoroc¢nih vrednostnih papirjev sodelujejo gospodinjstva (posamezniki),
podjetja, finanéne ustanove in drzava (Ministrstvo za finance). Trguje se s potrdili o
vezanih vlogah, zakladnimi menicami in komercialnimi zapisi. Trg kratkoroénih vrednostnih
papirjev je pravzaprav trg kreditnega in depozithega poslovanja.
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Centralno-banéni trg zagotavija likvidnost bannega sistema. Je pomemben segment
denarnega trga, ker vpliva na celotni finanéni sistem v drzavi. Na tem trgu centralna banka
(Banka Slovenije) izvaja posojilne operacije in intervencije. Centraina banka ima na voljo
instrumente, s katerimi vpliva na likvidnost bank: obvezne rezerve, posojila bankam (npr.
lombardno posojilo, kratkorotno posojilo, likvidnostno posdijilo), blagajnigki zapisi Banke
Slovenije, nakup in prodaja deviz ... Pri svojem poslovanju sledi monetarni politiki, ki jo vodi
Evropska centralna banka.

Ali ste vedeli? Zgodovina razvoja financnih trgov in njihova regulacija je pravzaprav
zgodovina centralnih bank. Njihovo delovanje se je skozi zgodovino in razvoj
finanCnega sistema spreminjalo: v sistemu zlate valute je centralna

banka zagotavijala zamenljivost njenega denarja v zlato, v sistemu papime
" valute pa je bil cilj centralne banke ohranjanje notranje in zunanje valute.

Prva centralna banka je bila Bank Of England, ki je bila ustanovijena Ze leta 1694 in je

kot prva, leta 1844, dobila monopol nad izdajo bankovcev. Bila je tudi prva banka, ki je v

skrajni sili prevzela viogo posdgjilodajalca.

Vir: Zacetki centralnega banénistva.

Trg kapitala omogota povetanje finanénih virov sredstev in uginkovitej§o porabo teh
sredstev z namenom spodbujanja in pospeSevanja gospodarske rasti. 1z slike 3 (Slika_3:
Splosna delitev finanénih trgov, stran 10) je razvidno, da se trg kapitala deli na:

& trg posqjil in

& trg dolgoro€nih vrednostnih papirjev.

Trg posojil imenujemo tudi kreditni trg. Vetina potro$niskih nakupov trajnih dobrin (npr.
stanovanja) se opravi s posojili, katerih doba vratila je dalj$a od enega leta. Dolgoroénih
posgjil se posluZujejo tudi podjetja, kadar potrebujejo finanéna sredstva za investicije, razvoj
... Za posqjila je znatilno, da so neposredno pogodbeno dogovorjena. Pri posojilih sta
obi¢ajno udeleZena le posojilodajalec in posojilojemalec.

Trg dolgoro€nih vrednostnih papirjev je neoseben trg, na katerem se trguje predvsem z
delnicami in obveznicami. Za trg vrednostnih papirjev je znagilno, da so kupci in prodajalci
nepoznani, ker trgujejo posredno, preko borznih posrednikov in agentov. Trg -vrednostnih
papirjev je pomemben, ker med drugim omogoga hitrej$i razvoj gospodarstva. Na tem
trgu sodelujejo:

& izdajatelji vrednostnih papirjev,

& vlagatelji — investitorji,

& pokojninski, investicijski in drugi skladi,

= finan¢ni posredniki.

Kdo so izdajatelji vrednostnih papirjev? To so podjetja, finanéne ustanove, obg&ine in
drzava, ki potrebujejo sredstva za tekote delovanje ali povetanje poslovanja. Z izdajanjem
vrednostnih papirjev (obveznic, delnic, blagajniskih zapisov ...) zberejo potrebna finanéna
sredstva oz. pridobijo zagashe in trajne vire financiranja. lzdaja vrednostnega papirja
predstavlja za izdajatelja dolgoroéno obveznost.

Vlagatelji oz. investitorji so tisti, ki imajo finan&ne presezke in so jih pripravijeni viagati v

vrednostne papirje. To so lahko gospodinjstva (posamezniki), podjetia in drugi, ki v
vrednostne papirje vlagajo za svoj racun. Med viagatelji so tudi finanéne ustanove
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(zavarovalnice, banke ...). Za razliko od vlagatelijev pokojninski, investicijski in drugi
skladi viagajo za svoj ra¢un in za racun svojih strank. Obseg njihovih naloZb je tako velik,
da lahko vplivajo na trzne cene vrednostnih papirjev.

Trgovanje, organiziranje in svetovanje o prodaji in nakupu vrednostnih papirjev izvajajo
financéni posredniki. To so poobladéeni usluzbenci trga vrednostnih papirjev: borzno
posredniSke druzbe, investicijske in poslovne banke in drugi.

Prve izdaje vrednostnih papirjev se odvijajo na primarnem trgu. Sekundarni trg
vrednostnih papirjev predstavija trgovanje z vrednostnimi papirji, ki se odvija preko borz.
Sekundarni trg se deli $e na terciarni trg, na katerem se posluje preko okenc (OTC?) ter
kvartarni trg, na katerem neposredno sodelujejo veliki investitorji in bogati posamezniki. Ti
kupuijejo in prodajajo vrednostne papirje brez posredovanja financnih ustanov. Kapitalski
trg je torej lahko organiziran ali neorganiziran. Prednosti organiziranega trga so predvsem
zanesljivejSe informacije za vlagatelje, trzno oblikovane cene in bolj8a likvidnost, prednost
neorganiziranega trga kapitala pa je v niZjih stroSkih. Delovanje na organiziranem
kapitalskem trgu smo ponazorili na sliki 4.

-t

ODDAJA NAKAZILO ODDAJA NAKAZILO
& NAROCILA DENARJA NAROCILA DENARJA

VNOS NAROCILA V BORZNI VNOS NAROCILA V BORZNI s
TRGOVALNI SISTEM TRGOVALNI SISTEM

1. PREKNJIZBA V
DELNISKI KNJIGI
2. DENARNA
PORAVNAVA

AVTOMATSKA POVEZAVA

Slika 4: Delovanje organiziranega trga kapitala
Vir: Fiser R.: Uvod v finanéne trge in institucije

Na denarnem trgu se srecujeta ponudba in povprasevanje po
kratkoroénih finanénih sredstvih.
Z dolgoroc¢nimi finanénimi sredstvi se trguje na trgu kapitala.

2o1C je angleska kratica za trgovanje preko okenc (Over - the — counter).
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Poglejmo, kaj in koliko ste si zapomnili. Odgovorite na naslednja vpraganjal

Pri 9. nalogi
uporabite sliko 3,
(Slika 3, stran 10).

1. Kgj je finanéni trg?

2. OpiSite delovanje finanénega trgal
3. Katere so osnovne funkcije finanénih trgov?
4. Opisite ekonomsko funkcijo finanénega trga!

5. Katere finan¢ne funkcije opravija finanéni trg?

6. Nastejte vrste finanénih trgov!
7. 'V &em se razlikujeta primarni in sekundarni trg?
8. Zakaj se financni trg deli na denarni in kapitalski trg?
9. Navedli smo razli¢ne finanéne trge. Z rde€o barvo oznagite tiste trge, ki sodijo k

denarnemu trgu, z modro tiste, ki sodijo h kapitalskemu trgu in z zeleno tiste, ki
sodijo na trg izvedenih finanénih instrumentov!

tra opcij trg dolgoro€nih vrednostnih papiriev medbanéni trg
trg kratkoro€nih vrednostnih papirjev trg terminskih pogodb

centralno — banéni trg irg zamenjav trg posqjil

10. Katere ustanove povezujemo z denarnim trgom?

Pri 14. nalogi
uporabite sliko
4, (Slika 4, stran
12).

11. Kdo so udeleZenci kapitalskega trga?
12. Kdo izdaja vrednostne papirje?

13. Pravilno poveZite levo in desno stran!

Trgovanje preko okenc Primarni trg

Neposredno trgovanje Kvartarni trg
Prva izdaja vrednostnih papirjev Sekundarni trg

Borzno trgovanje Terciarni trg

14. Pojasnite kako deluje organiziran kapitalski trg!
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Resitve nalog in odgovore na vprasanja poiéite na povezavah (straneh)!

Odgovor nha 1. vpradanje, stran 6.

Odgovor na 2. vprasanje, stran 6.

Odgovor na 3. vpradanje, stran 8.

Qdgovor na 4. vprasanje, stran 7.

Odgovor na 5. vprasanje, stran 8.

QOdgovor na 6. vpraganje, stran 9.

Odgovor na 7. vpraSanje, stran 9.

Odgovor na 8. vpradanje, stran 9.

QOdgovor na 9. vprasanije, stran 10.

Odgovor na 10. vprasanie, stran 10.

Odgovor na 11. vprasanje, stran 11.

Odgovor na 12. vprasanje, stran 11.

Odgovor na 13. vpradanje, stran 12.

Qdgovor na 14. vpraSanje, stran 12.
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2 FINANCNI INSTRUMENTI

Da denar dela za nas in ne obratno drZi, ¢e denar dobro naloZimo. Vecina od nas Zeli
oplemeniti svoje premozZenje. Nekateri kupujejo stvarne dobrine (nepremicnine, zlato in
druge drage kovine, slike ...), drugi so privrZzenci naloZb v finanéne instrumente (delnice,
obveznice ...). Odlocitev o tem, katera nalozba je v danem trenutku dobra izbira e zdale€ ni
preprosta.

Vlaganje v vrednostne papirje, sklade in druge finanéne instrumente je v zadnjih nekaj letih
priljubljena oblika varéevanja. Dvigovanje cen finanénih instrumentov v preteklosti je privabilo
mnoge vlagatelje, katerih cilj je bil nadpovpreden donos.

MnoZica raznovrstnih finan¢nih instrumentov nam omogo€a, da naloZbe razpr§imo. Z
razprSitvijo se lahko izognemo tveganju izgube privar€evanih sredstev. Tveganje je
pomemben vidik vseh naloZb. Nekatere so bolj, druge manj tvegane. Nadeloma velja, da se
donos in tveganje gibljeta v isti smeri: vi§ji donosi, vetje tveganje.

Od posameznika je odvisno, katera od naloZb je v danem trenutku najbolj$a izbira. Nekateri
so bolj nagnjeni k tveganju, drugi manj. Nekateri Zelijo svoje prihranke dolgoroéno in varno
naloziti, drugi Zelijo v &im krajSem €asu ustvariti ¢im vegji donos. Da boste laZje primerjali in
izbirali med posameznimi vrstami nalozb v finanéne instrument, smo vam v tem poglavju
predstavili njihove vrste, prednosti in slabosti.

V tem poglavju boste izvedeli:

kako se odlo€amo med razliénimi nalozbami v finanéne instrumente,
kaksno vlogo igra tveganje,

kaj je donosnost,

kateri so finan€ni instrumenti denarnega trga in kapitalskega trga,
kateri so osnovni finanéni instrumenti in kateri izvedeni,

kaj pomenijo naloZbe v delnice,

katere nevarnosti se skrivajo v obveznicah,

kako se lahko zavarujemo pred nekaterimi vrstami tveganj.

348383080848
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2-1 DONOS IN TVEGANJE FINANCNIH INSTRUMENTOV

Na finanénem trgu se trguje s finanénimi instrumenti. To so finanéna sredstva in
financne obveznosti. Z vsebinskega vidika so finan&ni instrumenti pisne ali ustne pogodbe
med dvema ali ve¢ partnerji. Nekateri med njimi so prenosljivi (vrednostni papirji), nekateri
so neprenosljivi (vioge in krediti).

S finanénimi instrumenti se trguje na denarnem in kapitalskem trgu. Preden se lotimo
obravnave posameznih finanénih instrumentov, si poglejmo e dve spremenljivki, ki sta
povezani z vsemi vrstami finanénih instrumentov. To sta donos in tveganje.

Namen vlaganja prostih denarnih sredstev v razliéne oblike finanénih in drugih nalozb je
oplemenititi premoZenje. Po izteku nalozbe si Zelimo vegje premoZenje kot pred nalozbo.
Razlika med zacetno in konéno vrednostjo nalozbe je donos nalozbe. Zagetna vrednost
naloZbe je znesek, ki smo jo plagali za nalozbo, kon&na vrednost pa znesek, ki smo ga dobili
ob prodaji in vsi vmesni tekoCi donosi (obresti, dividende ...). Donos ie absolutno stevilo
denarnih enot, ki jih prejme vlagatelj v doloéenem obdobju.

Ce izbiramo med dvema nalozbama in izberemo tisto, ki prinada vegji donos, &e sta imeli obe
nalozbi enako zaetno vrednost. Ce je bila njuna zadetna vrednost razliéna ju lahko
primerjamo tako, da donos posamezne naloZbe delimo s sredstvi, ki smo jih namenili za
nalozbo (s ceno nalozbe). Rezultat je koeficient, ki ga imenujemo donosnost.

donos
Donosnost = | vlozena sredstva) x 100

Primer: Za nakup delnic A bi morali odsteti 10.000 EUR, pri¢akovan donos znasa 2.000
EUR, za delnico B bi morali odéteti 8.000 EUR, priCakovan donos znasa 1.900 EUR.
Katero delnico bi izbrali, &e sta delnici enako tvegani?

2.000 EUR
donosnost A= 10.000 EUR x100 =20 %

1.900 EUR
donosnost B = 8000 EUR x100=2375%

Ce bi se odlo¢ali na podlagi donosa, bi izbrali delnico A, ker je priCakovan donos visji kot
pri delnici B. Ker se odlogamo na podlagi donosnosti, bi se ob enakem tveganju odloili
za delnico B, ker je pricakovana donosnost vigja kot pri delnici A.

Donos je razlika med zacéetno in konéno vrednostjo nalozbe, je
absolutno Stevilo denarnih enot, ki jih prejme vlagatelj
v doloéenem obdobju.
Donosnost je razmerje med denarnim donosom in ceno nalozbe.
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Obi¢ajno velja, da so bolj donosne nalozbe tudi bolj tvegane. Odlogitev o izbiri med
naloZbami je zato pogojena tudi z odnosom do tveganja.

Tveganje je pomemben dejavnik na finanénih trgih. Tveganje je moZnost, da se bo zgodil
nek nepri€akovan dogodek. O naloZzbenem tveganju govorimo, ¢e obstaja verjetnost, da
bo dejanska donosnost v prihodnosti manj§a od naértovane. Ce poznamo verjetnosti za
prihodnje donosnosti posamezne naloZzbe, lahko izraunamo priéakovano donosnost.
Pri¢akovano_donosnost izraunamo kot tehtano aritmetiéno sredino donosnosti, uteZi so
verjetnosti. Ce imata dve nalozbi enako pricakovano donosnost, to ne pomeni, da sta
enako tvegani. Tvegana je tista nalozba, pri kateri obstaja verjetnost da dejanska
priakovana donosnost ne bo taka, kot jo naértujemo. Bolj ko mozne donosnosti
odstopajo od pri€akovane donosnosti, bolj tvegana je nalozba.

Na primer, izbiramo med naloZbo A in B. Nalozba A nam bo gotovo prinesla 10 %. Verjetnost
je 1, zato je pri¢akovana donosnost 10% (10 % x 1). Pri nalozbi B sta moZna dva scenarija.
Po prvem scenariju (verjetnost 0,5) bo donosnost 20 %, po drugem scenariju (verjetnost je
0,5) bo donosnost 0%. Pri¢akovana donosnost je tudi v tem primeru 10 % (20 % x 0,5+ 0% x
0,5). NaloZbi imata enako pricakovano donosnost, vendar je B bolj tvegana. Pri nalozbi
B obstaja 50 % verjetnost za donosnost v vi§ini 20 %, vendar tudi 50 % verjetnost za 0
% donosnost. Katero nalozbo bomo izbrali? Izbira naloZbe je odvisna od
posameznikovega odnosa do tveganja.

Ljudje imamo razli€en odnos do tveganja, vetinoma pa tveganju nismo naklonjeni. Kaj

- pomeni nenaklonjenost tveganju? Ko posameznik ali podjetje izbira med dvema nalozbama,
ki imata enako pri€akovano donosnost, bo izbral tisto, ki je manj tvegana. Na sliki 5 smo
ponazorili odnos med pri€akovano donosnostjo in tveganjem.

Pricakovana | — Tyeganju nenaklonjen
donosnost | w. — Nevtralen odnos do tveganja
c+++++ Tveganju naklonjen

Obseg tveganja

Slika 5: Odnos do tveganja
Vir: Berk A., Peterlin J., Ribarié P,

Tveganju nenakionjeni vlagatelji bodo med dvema naloZzbama z enako pri¢akovano
donosnostjo izbrali tisto, ki je manj tvegana (v naSem primeru je to nalozba A). Vlagatelji, ki
imajo do tveganja nevtralen odnos, tveganje zanemarijo in upo$tevajo le pri¢akovano
donosnost (v naSem primeru imata obe naloZbi enako pritakovano donosnost). Tisti
vlagatelji, ki so tveganju naklonjeni, bodo vloZili v nalozbo, ki jim lahko prinese vigji donos,
Ceprav je bolj tvegana (v nasem primeru je to nalozba B).
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Kadar prou¢ujemo posamezno nalozbo, se sooéimo z dvema vrstama tvegan;:
= sistemati¢nim (trznim) in
& nesistemati¢nim tveganjem.

Obe tveganiji skupaj predstavijata celotno tveganje nalozbe.

Sistematiéno tveganje je, kakor Ze izraz pove, povezano s sistemom, gospodarskimi,
politi€nimi in drugimi sploSnimi razmerami, ki vplivajo na podjetja: inflacija, obrestne mere,
vojna, recesija ... Sistemati€no podjetje je enako za vsa podjetja v nekem sistemu oz. okolju.

Nesistematicno tveganje nanaSa na posamezen gospodarski subjekt 0z. na posamezno
naloZbo. Ce pride v drzavi do visoke inflacije, bo ta vplivala na vsa podjetja v drzavi, ¢e pa
enemu podjetju pogori obrat, to ne bo bistveno vplivalo na poslovanje drugih podjetij. V
prvem primeru gre za sistematiéno tveganje, v drugem za nesistemati¢no.

Katero od tveganj lahko bistveno zmanjSamo? Kadar imamo eno samo nalozbo, na
tveganje ne moremo vplivati. Kadar premozenje razprs§imo, oblikujemo t.i. portfelj (ve¢
razliénih naloZb). Z oblikovanjem portfelja lahko zmanj§amo nesistematiéno tveganje, ker
se to tveganje nanaSa na posamezno nalozbo. Razliéne nalozbe imajo razliéne donose, ki se
ne gibligjo istoCasno v isti smeri (donos ene naloZzbe pada, druge nara$¢a), zato lahko
nesistemati¢no tveganje zmanjSamo tako, da naloZbe razprSimo globalno, po panogah ...
[zredni dogodki kot so vojne, potresi ..., redko prizadenejo ve¢ drzav hkrati, prav tako ni
nujno, da bo negativni razvoj ene panoge enako vplival na vse ostale. Sistemati¢no tveganje
ostane tudi v dobro razprSenem portfelju in nanj ne moremo vplivati.

Tveganje

Nesistemati¢no
tveganje

Celotno
tveganje

Stevilo nalozb

Slika 6: Sistemati€no in nesistemati¢no tveganje
Vir: Poglavja iz poslovnih financ.

Ker donosnosti nalozb ne moremo natanéno oceniti govorimo o
tveganju.
Poznamo sistemati¢no in nesistemati¢no tveganje.
Z razprsitvijo nalozb, oblikovanje portfelja, lahko zmanjSamo ali
celo odpravimo nesistemati¢no tveganje.
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2-2 VRSTE FINANCNIH INSTRUMENTOV

V prvem poglavju smo pisali o delitvi finanénih trgih na trg denarja, kapitala in trg izvedenih
finanénih instrumentov. V tem delu gradiva boste izvedeli, s katerimi finan&nimi instrumenti
se trguje na posameznih trgih.

Med financne instrumente denarnega trga sodijo vsa kratkoroéna posojila in kratkoro&ni
vrednostni papirji drzave, poslovnih bank in drugih finanénih ali nefinanénih ustanov. S
kratkoro€nimi posojili pravilom ne trgujemo, ker so pogodbeno dogovorjena. S
kratkoro&nimi vrednostnimi papirji pa trgujemo na sekundarnem trgu.

Finanéni instrumenti denarnega trga imajo ne glede na razlike nekaj skupnih
znadilnosti:

= kratkoroc¢nost,

& nizko tveganje,

& niZji donosi v primerjavi s finanénimi instrumenti kapitalskega trga,

& visoka likvidnost.

Med kratkoro€ne vrednostne papirje sodijo:

prenosljiva potrdila o vezani vlogi oz. certifikat o viogi,
zakladne menice,

blagajniski zapisi,

komercialni zapisi,

banéni akcepti,

drugi kratkoro€ni vrednostni papirji.

4308000

Finanéne ustanove, predvsem banke, lahko z izdajanjem certifikatov pridobivajo denarna
sredstva. Certifikati so potrdila o tem, da smo polozili denarna sredstva za dologeno
obdobje po dolo€eni obrestni meri. Od navadne ban&ne vezane vioge se razlikujejo v tem,

da so certifikati prenosljivi. Taka potrdila so zelo likvidna in so pogosto predmet trgovanja
na denarnem trgu.

Zakladne menice so kratkoro¢ni vrednostni papirji, ki jih izdaja drzava (npr. Republika
Slovenija). Prvi nakup se opravi na avkeiii, kasnejSi nakupi in prodaje se vr$ijo na

sekundarnem trgu. Dospejo v treh, $estih ali dvanajstih mesecih. Izdajajo se v apoenih po
1.000 EUR, njihova nominalna vrednost pa je odvisna od vsakokratne odlogitve izdajatelja.
Ob zapadlosti izdajatelj izplata nominalno vrednost menice in pripadajofe obresti.

Predstavljajo donosno in varno nalozbo, ker za njihovo izplaéilo jam¢éi drzava.
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Bancni akcept je tipicen kratkorocen dolzniSki vrednostni papir, ki sluzi za financiranje
uvozno-izvoznih poslov in tranzithega prometa. Njegov pomen je naraséal z rastjo
mednarodne blagovne menjave. Banéni akcept je trasirana menica. Naj vas spomnimo, da
poznamo dve vrsti menic, in sicer lastno menico in trasirano menico. Pri lastni menici
prevzema izdajatelj (trasant) obveznost, da bo ob zapadlosti meniénemu upniku (remitentu)
plaCal v menici zapisano meni€no vsoto. Pri trasirani menici pa izdajatelj izda poziv drugi
osebi (trasatu), da ta pla¢a upniku v menici zapisano vsoto. Pri obeh menicah lahko sreéamo
tudi avalista, to je oseba, ki podpiSe menico na sprednji strani in s tem postane porok za
pladilne obveznosti iz menice. Kadar govorimo o banénem akceptu, je trasant prodajalec,
trasat in avalist pa banka kupca. Prodajalec lahko banéni akcept drzi do zapadlosti ali pa ga
pred€asno proda svoji banki. Podobno lahko stori prodajaléeva banka, banéni akcept lahko
drZi do zapadlosti ali pa ga predéasno unovéi pri kup&evi banki.

Komercialni zapisi so se uveljavili kot nadomestek za ban¢no posojilo. So posebna oblika
nezavarovanih lastnih menic z dolo€enim rokom dospetja. V praksi se komercialni zapisi
izdajajo na 30 dni. Med izdajatelji komercialnih zapisov se pojavljajo razli¢ni gospodarski
subjekti, finanne ustanove, ki s priblizno 70 % previadujejo in industrijska podjetja. Med
slednjimi izdajajo komercialne zapise predvsem podjetia s sezonskimi nihanji pritoka
sredstev in podjetja, ki na ta na€in financirajo zagonske stro$ke investicijskih projektov
(kasneje jih financirajo z izdajo obveznic in podobnih dolgoroénih vrednostnih papirjev). V
skladu s sezonsko dinamiko denarnega toka se vrsijo tudi izpladila zapisov. Komercialne

Med kratkoro€ne vrednostne papirje denarnega trga sodijo tudi blagajnisSki zapisi, ki se
glasijo na doloéen denarni znesek, z dolocenim rokom dospelosti (od treh mesecev do
enega leta) in fiksno obrestno mero. BlagajniSki zapisi so finanéni instrument, ki
omogoca uravnavanje likvidnost in koli¢ine denarja v obtoku. Izdajajo jih banke, drzava,
ob&ine ... Kadar blagajniSke zapise izda centralna banka, jih lahko kupijo le poslovne banke,
blagajniSke zapise drugih izdajateljev pa kupujejo podjetja in druge pravne osebe ter
potrodniki. Za viagatelja so privlaéna naloZba, ker je tveganje majhno, likvidnost pa visoka.

Na denarnem trgu se trguje s kratkoro€nimi finanénimi instrumenti (certifikati,
menicami, blagajniSkimi in komericalnimi zapisi ...). Finanéni instrumenti
denarnega trga so tudi kratkoro¢na posojila, vendar z njimi ne trgujemo,
ker so pogodbeno dogovorjena. Skupne znadilnosti finanénih
instrumentov denarnega trga so kratkoro€nost, nizko tveganje, nizji
donosi v primerjavi s finan¢nimi instrumenti kapitalskega trga in
visoka likvidnost.
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Med finanCne instrumente kapitalskega trga sodijo dolgoroéni vrednostni papirji, ki jih
delimo na:

& lastni$ke in

= dolzniske.
LastniSki vrednostni papirji so delnice in drugi njim enakovredni prenosljivi vrednostni papirii,
dolZniski pa obveznice.

S

Delnica je lastniSki vrednostni papir. Lastnik delnice je solastnik delnigke druZbe. Osnovni
kapital delniSke druzbe je razdeljen na dolo&eno &tevilo enakih delov — delnic, od katerih ima
vsaka svojo nominalno vrednost. Sestevek vseh nominalnih vrednosti predstavija osnovni
kapital druzbe.

Osnovni kapital = nominalna vrednost delnice x §tevilo izdanih delnic

Primer: Druzba je izdala 100.000 delnic z nominalno vrednostjo 30 EUR. Koliko znasa
osnhovni kapital delniske druzbe?

osnovni kapital delnidke druzbe = 30 EUR x 100.000 delnic = 3.000.000 EUR

- Poleg nominalne vrednosti delnice poznamo $e:

& knjigovodsko vrednost delnice, ki se izratuna iz bilance stanja druZbe kot razmerje
med velikostjo kapitala in Stevilom izdanih delnic delniske druzbe; obigajno je vegja
od nominalne vrednosti delnic,

& trzno vrednost, ki se dolodi na trgu vrednostnih papirjev na oshovi ponudbe in
povpraSevanja ter se dnevno spreminja.

Na trzno vrednost delnice med drugim vplivajo pri¢akovani dobi&ek in denarni tok druZbe,
izplacila dividend, uspeSnost podjetja, ocene splosnih gospodarskih razmer ...

Pravice delnicarjev

Solastnistvo v delniski druzbi prinasa imetnikom delnic doloéene pravice. Med
najpomembnej$imi pravicami so:

& pravica do dela dobicka - dividenda,

& pravica do upravljanja druzbe — glasovalna pravica,

= predkupna pravica,

& pravica do udelezbe v likvidacijski masi.

Delni¢ar ima pravico do dela dobi¢ka — dividende, ki je odvisna od doseZenega dobitka
delniske druzbe in politike razdelitve dobi&ka v delniski druzbi. Ce se delniska druzba odlodi,
da bo vetji del dobicka zadrzala za nadaljnji razvoj, bodo delniarji dobili manj$i delez
dobicka. Lahko se zgodi, da se delniSka druzba odlodi, da dobi¢ka v posameznem letu ne bo
izplacala. Dividenda se izraza na delnico ali v odstotkih glede na osnovni kapital.
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Primer: Druzba, ki ima 100.000 delnic je v preteklem letu dosegla 50.000.000 EUR
dobicka. Na skup$éini delni¢arjev so se odlogili, da bodo za dividende namenili 5 %
dobi¢ka. Koliko znada dividenda na delnico?

dobitek za razdelitev = § % x 50.000.000 EUR = 2.500.000 EUR

Dobicek za razdelitev 2.500.000 EUR
dividenda na delnico = Stevilo delnic = 100.000 delnic = 25 EUR

Pravica do upravljanja druzbe je neposredna, saj imajo imetniki navadnih delnic® glasovalno
pravico, ki jim daje mozZnost odloCanja o vprasanjih, o katerih odloga skupééina delniéarjev.
Glasovalna pravica delnitarjev se uresniuje glede na njihov delez delnic v osnovnem
kapitalu. Obi€ajno velja, da ena delnica imetniku prinese eno glasovalno pravice. Nagin
uresniCevanja glasovalne pravice ureja statut druzbe. Delniarji si lahko izberejo zastopnika,
ki v njihovem imenu glasuje na skup$éini delnidarjev.

Delni€arji imajo tudi predkupno pravico do nakupa delnic novih izdaj. Ce delniska druzba
izda nove delnice imajo obstojeci delniCarji pravico pred ostalimi, da kupijo te delnice.
Delni€arji imajo pravico do ustreznega dela premozenja, ki ostane po likvidaciji ali stegaju
delniske druzbe. To imenujemo pravica do udelezbe v likvidacijski masi.

Donos delnic

Kaj pa donos delnic? Ko se investitor odlota o nakupu posamezne delnice uposteva
pri€akovani donos:

= dividenda in

& kapitalski dobicek (izguba).

O dividendi smo Ze govorili. Kapitalski dobiéek je dobitek, ki se izraZa v pozitivni razliki
med nakupno in prodajno ceno delnice. Imetnik delnice lahko ustvari tudi kapitalsko izgubo,
¢e je razlika med nakupno in prodajno ceno negativna.

Prednosti in slabosti delnic

V preglednici 1 smo predstavili prednosti in slabosti delnice z vidika izdajatelja — delniske
druzbe in z vidika imetnika delnice - delni¢arja.

Preglednica 1: Prednosti in slabosti delnic

PREDNOSTI SLABOSTI

DELNISKA DRUZBA DELNICAR DELNISKA DRUZBA DELNICAR

Uprava lahko prikriva in
Ima pravico do prireja podatke o
upravijanja druzbe., | < TTYC EReRmLESISRL dejanskem poslovanju

druzbe,

Z izdajo delnic pridobi
velik znesek denarnih
sredstev.

Upravijalska pravica
Velika razprienost malih delniarjev je v

lastnikov, teZji nadzora praksi omejena,
nad poslovanjem. omogocena je vecinskim

delni¢arjem.

"Glavnice" ni potrebno Pravica do letnega
vraéati. donosa v obliki dividend.

Za denarna sredstva ne

plaéuje obrest, izplailo V negotovih gospodarskih

dividend je odvisno od Naloz%ecl)#%lsa:;ko zelo Visoki g{%‘;’;‘izacusm razmerah je nalozba
uspesnosti poslovanja. ) ’ lahko zelo tvegana.
Prodaja delnic izbolj$a NaloZba je likvidna, ker | Nihanje cen delnic na trgu Pomanjkanje znanja

% Logimo veé vrst delnic: navadne, prednostne, lastne.
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PREDNOSTI SLABOSTI
DELNISKA DRUZBA DELNICAR DELNISKA DRUZBA DELNICAR
njen ugled v javnosti in lahko delnice proda na lahko negativno wpliva na lahko vodi v napa¢ne
pozitivno vpliva na sekundarnem trgu. prihodnje poslovanje. odlogitve in kapitalsko
poslovanje. izgubo.

Vir: Créinovi€ Krofi¢, Leva Bukovnik: Osnove poslovnih financ.

Delnica je lastniSki vrednostni papir. Imetniki delnic so solastniki delnike
druzbe in imajo dolo¢ene pravice: pravico de dela dobicka,
glasovalno pravico, predkupno pravico, pravico do udelezbe v
likvidacijski masi ... Pricakovan donos delnice predstavljajo dividende
in kapitalski dobiéki.

Ko govorimo o dolZnigkih vrednostnih papirjih, obi¢ajno* mislimo na obveznice. Obveznica je
dolzniski vrednostni papir, s katerin se njen izdajatelj obveze, da bo imetniku
obveznice placal obresti in do dospetja izpladal glavnico. Obveznica je doizniski
vrednostni papir, ker predstavlja dolg izdajatelja obveznice do kupca obveznice. Izdajatelj se
s pogodbo obveZe, da bo imetniku obveznice (vlagatelju) v dolodenem &asu, daljdem od
enega leta, vrnil posojeni denar, povedan za obresti.

lzdajatelji obveznic

~ Obveznice izdajajo drzava, obéine, banke in veéja podjetja. Z njimi financirajo vegje
projekte. ZadolZevanje z izdajo obveznic je primerno, kadar Zeli izdajatelj zbrati vegjo koli¢ino
denarnih sredstev za dalj$e obdobje. Obveznice se ponavadi izdajajo v apoenih po 100 ali
1.000 enot valute (EUR, USD ...).

Glede na vrsto izdajatelja log¢imo:
& drzavne obveznice,
= obdinske obveznice,
& podjetniSke obveznice,
& banéne obveznice,
& hipotekarne obveznice.

Za razliko od delnic, ki nikoli ne zapadejo, imajo obveznice dolo&en rok dospetja. Glede na
¢as do dospetja logimo:

& kratkoro¢ne obveznice (€as do dospetja 1-5 let),

& srednjerone obveznice (5-20 let),

& dolgoroéne obveznice (20-30 let).

Glede na dinamiko in naéin izplagevanja obresti lo¢imo:
& kuponske obveznice,
& brezkuponske obveznice,
= obveznice s spremenljivo obrestno mero ...

Donos obveznic

* Med dolzniske finanéne instrumente pristevamo tudj hipotekarna, potrosniska in komercialna posojila.
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Medtem ko je donos delni¢arjev odvisen od uspes$nosti druzbe, so imetniki obveznic
delezni fiksnega izplacila obresti, ne glede na poslovno uspesnost izdajatelja. |zdajatelj
obveznic izdela odplagilni (amortizacijski) nacrt. To je ¢asovna razporeditev vragila dolga
po vnaprej doloenih zneskih in obrokih. Na podlagi ¢asovne razporeditve izdajatelj (dolZnik)
izpla€uje zapadle obveznosti.

Donos obveznice je sestavljen:
= iz obrestovanja glavnice,
2 morebitne razlike med nakupno in prodajno ceno ob prodaji.

Ce bomo imeli obveznico do njene zapadlosti, lahko donos natanéno izra¢unamo, kar
je pri delnici nemogode. Izjema so obveznice s spremenljivo obrestno mero. Koliko

moramo plaéati za obvezmco’? Cej jo kupimo ob izdaji, bomo zanjo plag¢ali ceno, k| lo dolom
obvezmc pri katerih se cena dolo&i na trgu. Ce obveznico kuplmo kasnelj'émﬁc;ﬁw’g"z-éﬁj-él
placali ceno, ki je doloena kot odstotek od nominalne vrednosti. Ta cena je lahko vija ali
niZja od nominalne cene in se od izdaje obveznice do njene dospelosti spreminja.

Primer: Cena drZzavne obveznice s 3,5 % letnimi obrestmi je ob izdaji znasala 100 EUR.
Obveznica dospe Cez 1 leto. Obveznico lahko danes kupimo za 95 % nominalne
vrednosti. To pomeni, da moramo za obveznico plaati 95 EUR. Letni donos obveznice
znada 3,5 EUR (3,5 % od 100 EUR).

Ker smo za obveznico odsteli manj kot je njena nominalna vrednost, je donosnost te
obveznice za nas vi§ja, kot je bila za tistega, ki je obveznico prodal. Spomnimo se, da je
donosnost razmerje med donosom in vioZenim kapitalom. Na$a letna donosnost
obveznice je 3,7% (3,5 EUR/95 EUR).

Poleg tega bomo Cez 4 leta prejeli $e znesek glavnice v vigini 100 EUR, zato lahko k
donosi pristejemo Se dodatnih 5 EUR, saj smo mi zanjo plagali 95 EUR.

Skupna donosnost obveznice je 8,9 % (8,5 EUR/95 EUR).

Na donos obveznice vplivajo:

& boniteta izdajatelja — ocena verjetnosti, da bo izdajatelj sposoben vrniti glavnico in
obresti, kar je odvisno od stopnje zaposlenosti izdajatelja,
ro€nost obveznice — obveznice z dalj$im rokom vragila glavnice so bolj negotove
glede poplagila glavnice, zato je zanje zahtevana vigja stopnja donosa,
inflacija — viSja ko je stopnja rasti cen, manj$a je realna vrednost prihodnjih
dohodkov, zato je zahtevan tudi visji donos, cena obveznic je niZja,
obrestna mera ~ visje ko so referenéne mere, vi$jo donosnost zahtevajo vlagatelji,
donosnost drugih nalozb — ¢e se poveta donosnost drugih naloZb, bodo viagatelji
tudi za obveznice zahtevali vis§ji donos.

484 &84 &

Ali so obveznhice varna nalozba?

Ce je izdajatelj drzava, se obveznice ocenjujejo kot netvegani vrednostni papir, saj je
verjetnost, da drzava ne bo plagala obljublienih pladil izredno majhna. Pa vendarle tudi pri
teh naloZbah obstaja tveganje. Gre za tveganje obrestnih mer: ¢e se obrestne mere
povecajo, se cene drzavnih obveznic zmanjsajo.
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Primer; Pred petimi leti ste kupili drZavne obveznice, obrestna mera za obveznice je bila
3,5 %. Danes se zna$a obrestna mera 4,5 %. Ali bi obveznice kupili po enaki ceni kot
pred 5 leti? Te obveznice bi kupili le, e bi se njihova cena zniZala, saj dobimo za danes
viozene prihranke 4,5 % obresti, za obveznice izpred petih let pale 3,5 %.

Obveznic ne izdaja le drzava in obgine, ampak tudi podjetja, ki lahko zapadejo v placilne
tezave, gredo v stetaj in ne platajo niti obresti niti glavnice. Zaradi viSjega tveganja so
obrestne mere (zahtevana stopnja donosa) za te obveznice vi$je kot za drZavne obveznice.
lzdajatelj obveznic torej pomembno vpliva na stopnjo tveganja.

Nihanja tecajev oz. cen obveznic so pomembna za tiste vlagatelje, ki Zelijo obveznico
prodati pred njihovo zapadlostjo. Ce obveznico drZimo do zapadlosti, prejmemo zanjo
tocno toliko, kot piSe na njej, Ce jo Zelimo prodati prej, moramo upostevati njeno trzno ceno.
Trzna cena obveznic je neposredno povezana z obrestnimi merami. Ce obrestne mere
naras$éajo, cene obveznic padajo in obratno.

Prednosti in slabosti obveznic

V preglednici 2 smo predstavili prednosti in slabosti obveznic z vidika izdajatelja in z vidika
imetnika obveznic.

Preglednica 2: Prednosti in slabosti obveznic

PREDNOSTI SLABOSTI

1IZDAJATELJ IMETNIK IZDAJATELJ IMETNIK

UspeSnast izdaje NaloZba je manj donosna

Z izdajo obveznic zbere V primerjavi z drugimi (zbiranje sredstev) je e o
veliko vsoto denarnih vrednostnimi papirji je odvisna od velikega V&ggfnr{av\r/gdznggg;m !
sredstev. varna halozba Stevila posameznih apiriey

viagateljev. papirjev.

Veliko $tevilo kupcev
obveznic razprsi
odvisnost od enega
posojilodajalca.

V primeru ste€aja je
izpladilo obveznice
odvisno od vrednosti

Donos je znan.
Cena, po kateri bo

obveznica prodana na

O njegovi boniteti odioca njegovega premozenja,

veé oseb, zato je Nakupvdr'iavnih obvveznic trgu je negotova. sodijo med navadne
pristranskost manj$a kot se stce;jlzjggvciavcno terjatve iz stedajne mase.

pri banénem posajilu.

Vir: Créinovi¢ Krofi€, Leva Bukovnik: Osnove poslovnih financ.

Obveznica je dolzniski vrednostni papir, s katerim se njen izdajatelj obveze,
da bo imetniku obveznice placal obresti in do dospetja izpla¢al glavnico.
lzdajatelj je lahko drzavna, banka aii podjetje.
Vsem obveznicam je skupno, da so ob njihovi izdaji donosi v obliki
obresti znani, zato so manj tvegane kot delnice. Cene obveznic so
odvisne od obrestnih mer.
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Izvedeni finanéni instrumenti so finanéni instrumenti, ki so izvedeni iz osnovnega
instrumenta, npr. iz delnice, obveznice, valute, obrestne mere, blaga ... Gre za pogodbe
med dvema ali veg strankami, ki so sklenjene v pisni ali ustni obliki. Njihova cena je odvisna
od cene tujin valut, obrestnih mer, vrednostnih papirjev, blaga ali drugih osnovnih
instrumentov.

V osnovi so izvedeni finanéni instrumenti namenjeni zavarovanju® pred neustreznimi
cenovnimi gibanji osnovnega instrumenta. V &asu globalizacije se tevilna podjetja srecujejo
s tveganjem sprememb deviznih te¢ajev in obrestnih mer. lzvedeni finanéni instrumenti
omogoc¢ajo imetnikom:

& zavarovanje pred tecajnimi tveganiji,

& zavarovanje pred obrestnimi tveganiji.

Slika 7: Vrste izvedenih finanénih instrumentov

Terminski posli

Za terminske posle velja, da je datum izvrSitve posla dalj§i od dveh delovnih dni. Ce je
datum izvrSitve kraj$i od dveh delovnih dni, govorimo o promptnih poslih.

Pri terminskih poslih gre za zavezujo¢ dogovor (pogodbo) med dvema strankama o
nakupu oz. prodaji dogovorjenega zneska doloéenega sredstva (npr. valute, delnice,
blaga ...) po vnaprej dolo¢eni ceni (terminskem teéaju). Terminski posli se ne uporabljajo
le za zavarovanje, ampak tudi za Spekulacije. Pri teh poslih je pomembno le to, da sredstvo,
ki je predmet prodaje, priskrbimo najkasneje ha dan izvrsitve posla.

Pogodbe so lahko nestandardizirane ali standardizirane. Pri nestandardiziranih pogodbah
se stranki pogajata o vseh sestavinah pogodbe, pri standardiziranih pa le o ceni.

° anlg. hedging.
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Primer: Podjetie uvaZza blago iz Amerike in ga prodaja v Evropi. Blago placa v USD.
Zaradi nihanja te¢ajev se Zeli zavarovati pred valutnim tveganjem. Ce teCaj EUR/USD
pade oz. te¢aj USD raste, bo lahko pri menjavi valut izgubil del dobi¢ka. Proti valutnemu
tveganju se zavaruje tako, da sklene terminski posel za nakup USD (prodajo EUR) po
vnaprej dolofenem terminskem tecaju 1,1940 (za 1 EUR bo odétel 1,1940 UsD), datum
dospelosti je ez tri mesece. Ne glede na to, kaksen bo te€aj EUR/USD ¢&ez tri mesece
podjetnik Ze danes ve, po kakdnem tecaju bo lahko kupil USD, zato si lahko izraduna svoj
dobiéek,

Na datum dospelosti sta mozna dva scenarija:

& Cez tri mesece je lahko prompini.te¢aj EUR/USD niZji od 1,1940 — podjetnik bo
USD kupil po 1,1940, kar je zanj ugodneje, kot &e bi USD kupoval po promptnemu
tedaju,

= Cez tri mesece je lahko promptni tetaj EUR/USD visji od 1,1940 — podjetnik bo
USD kupil po 1,1940, kar je zan] sicer manj ugodno, kot &e bi USD kupoval po
promptnemu tecaju.

Primer: Terminsko smo prodali 100 delnic Gama po ceni 120 EUR. Datum dospelosti je 3
mesece. Na datum dospelosti sta moZna dva scenarija:
= Cez tri mesece je promptni teGaj 100 EUR — promptno kupimo 100 delnic po ceni
100 EUR in jih terminsko prodamo po ceni 120 EUR, realiziramo 2.000 EUR
dobicka,
& Cez tri mesece je promptni te€aj 140 EUR — promptno kupimo 100 delnic po ceni
140 EUR in jih terminsko prodamo po ceni 120 EUR, realiziramo 2.000 EUR
izgube.

' Opcije

:""Opcije so izvedeni finan¢ni instrumenti, ki dajejo kupcu pravico, ne pa tudi obveznost,
da kupi oz. proda premozenje, na katerega je napisana opcija, po fiksni ceni in na
doloéen dan oz. do dolo¢enega dne v prihodnosti.

Poleg tega, da omogogajo zas&ito pred tveganji, so tudi oblika nagrajevanje €lanov uprav z
uporabo opcijskih upraviéenj za nakup delnic. Za razliko od terminskih pogodb lahko od
opcije odstopimo.

Opcije varujejo premoZenje pred spremembami trznih cen ali teCajev premoZenja (npr.
vrednostnih papirjev):

= nakupna opcija® se uporablja za zavarovanje pred dvigom trznih cen,

& prodajna opcija’ se uporablja za zavarovanje pred padcem trznih cen.

Kupec opcije placa doloéeno premijo, ki se od morebithega dobicka odsteje. Ta
premija predstavlja maksimalen potencialen dobiéek prodajalca.

Korist od nakupa nakupne opcije bomo imeli, ¢e na dan dospelosti trzna cena

premozenja pade. Na dan dospelosti opcije sta moZna dva scenarija:

= Ce bo na dan dospelosti trzna cena premozenja nizja od opcijske cene, se bo
imetnik opcije raje odlogil za nakup po trenutni trzni ceni in opcije ne bo izvrsil,

= Ce bo na dan dospelosti trzna cena premozenja vi$ja od opcijske cene, se bo
imetnik opcije odlogil za izvritev opcije in opravil nakup po ceni, ki je dolo€ena v
opciji.

% angl. call
7 angl. put
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delnice kupimo po 50 EUR. Za opcijo smo odsteli 10 EUR. MoZni scenariji za kupca:

toliko, kolikor smo plaéali za opcijo.

placali za opcijo.

10 EUR. Njegova izguba v primeru vijih cen oz. tecajev pa je neomejena.

Primer. Kupili smo nakupno opcijo s 3 mese¢nim dospetjem, ki nam daje pravico, da

& na datum dospetja je cena oz. te€aj delnice 35 EUR, zato opcije ne bomo izvrsili,
ampak bomo delnico raje kupili po trzni ceni. NaSa izguba znasa 10 EUR oz

= nadatum dospetjaje cena oz. te€aj delnice 65 EUR, zato bomo opcijo izvrsili. Na$
dobitek zna8a 15 EUR, vendar moramo odstetl 10 EUR oz, toliko, kolikor smo

Prodajalec nakupne opcije zasluzi le toliko, kolikor znasa cena opcije. V tem primeru je to

Korist od nakupa prodajne opcije bomo imeli, ¢e na dan dospelosti trzna cena

premozenja naraste. Na dan dospelosti opcije sta moZna dva scenarija:

= Ce bo na dan dospelosti trzna cena premoZenja vi§ja od opcijske cene, se bo imetnik

opcije raje odloCil za prodajo po trenutni trzni ceni in opcije ne bo izvrsil,

& (e bo nadan dospelosti trzna cena premoZenja nizja od opcijske cene, se bo imetnik

opcije odlogil za izvritev opcije in opravil prodajo po ceni, ki je dologena v opciji.

delnice prodamo po 50 EUR. Za opcijo smo odételi 10 EUR. MoZni scenariji za kupca:

toliko, kolikor smo plagali za opcijo.

placali za opcijo.

10 EUR. Njegova izguba v primeru vigjih cen oz. te€ajev pa je neomejena.

Primer: Kupili smo prodajno opcijo s 3 mesecnim dospetjem, ki nam daje pravico, da

= na datum dospetja je cena oz. te€aj delnice 65 EUR, zato opcije ne bomo izvrsili,
ampak bomo delnico raje prodali po trzni ceni. Nasa izguba znasa 10 EUR oz.

= na datum dospetja je cena oz. teaj delnice 35 EUR, zato bomo opcijo izvrili. Nas
dobi¢ek znasa 15 EUR, vendar moramo odsteti 10 EUR oz. toliko, kolikor smo

Prodajalec prodajne opcije zasluzi le toliko, kolikor znasa cena opcije. V tem primeru je to

Pri opcijah lo€imo ameriS8ke in evropske opcije. Ameriske opcije se lahko izkoristi na

katerikoli dan do dospetja, evropske pa na toéno doloten dan.

Obrestne in valutne zamenjave

Za zavarovanje pred obrestnim in valutnim tveganjem se uporabijo obrestne in valutne
zamenjave. Teh poslov ne bomo podrobno obravnavali. Lahko le omenimo, da je obrestna
zamenjava dogovor med dvema strankama, da bosta redno v doloéenem ¢asovnem obdobju
zamenjevali razli€na placila obresti. Pri tem gre lahko za zamenjavo variabilne (spremenljive)

obrestne mere v fiksno (nespremenljivo) ali obratno. Pri zamenjavah ne pride do pladila
proti pladila celotnih zneskov obresti, ampak samo do izpladila razlike med fiksno

in
in

variabilno obrestno mero. Valutna zamenjava je pogodba med dvema strankama, kjer se
dogovorita, da bosta zamenjali platevanje obresti in vraCilo glavnice v eni valuti za

pladevanje obresti in glavnice v drugi valuti.

lzvedeni finanéni instrumenti so izvedeni iz osnovnih finanénih instrumentov
(delnic, obveznic, valut ...). Uporabljajo se za zavarovanje pred tecajnimi in
obrestmml tveganjl Poznamo terminske pogodbe in opcije ter obrestne in valutne
zamenjave. Terminske pogodbe se pogosto uporabijo za Spekulacije,
opcije pa za nagrajevanje ¢lanov uprav.
Dobic¢ki in izgube so odvisni od gibanja cen osnovnih finanénih
instrumentov, ki so predmet pogodb.
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Poglejmo, kaj in koliko ste si zapomnili. Odgovorite na naslednja vpraganjal
1. Kaj je donos in kaj donosnost nalozbe?

2. Denar Zelite oplemenititi z naloZbami v delnice. |zbirate med dvema delnicama, ki
sta enako tvegani. Trzna vrednost delnice Alfa je 100 EUR. Pri¢akujete, da jo
boste Cez eno leto lahko prodali za 120 EUR in do tedaj prejeli $e 10 EUR
dividend. Trzna vrednost delnice Beta je 50 EUR. Pri¢akujete, da jo boste prodali
za 57 EUR in prejeli 3 EUR dividend. Katero delnico bi izbrali? Kolikéen bo vas
donos, €e boste kupili za 10.000 EUR bolj donosnih delnic?

3. RazloZite kako odnos posameznikov do tveganja vpliva na zahtevano donosnost
naloZbe ali njeno ceno!

Pri 3. nalogi
uporabite sliko

5, (Slika 5,
Stran 17).

4. Opredelite celotno tveganje finanéne nalozbe!

5. lzberite pravilen odgovor in ga utemeljite!
Nesistemati¢no tveganje bo manjse:
a.) Ce se donosnosti posameznih vrednostnih papirjev, ki jih imamo v portfelju
gibljejo v nasprotni smeri (negativno)
b.) Ee se donosnosti posameznih vrednostnih papirjev, ki jih imamo v portfelju
gibljejo v isti smeri (pozitivno)

6. Kateri finan€ni instrumenti sodijo na trg denarja in kak$ne so njihove lastnosti?
6. Kaksna je razlika med denarnim in kapitalskim trgom?
7. Nastejte nekaj kratkoronih vrednostnih papirjev!

8. Pravilno povezite levo in desno stran!

certifikat KratkoroCni vrednostni papir, ki ga izda drzava.
banéni akcept Posebna oblika nezavarovagéggae;tglh menic z dolo€enih rokom
- - Potrdilo o pologu denarnih sredstev za dolo&eno obdobje po
komercialni zapisi dolo€eni obrestni meri.
blagajniski zapis | Kratkoro¢ni dOlZI’l'ISkl vrgdnostnl papir, ki Je namenjen financiranju
: uvozno-izvoznih poslov in tranzitnega prometa.
zakladna menica Finan&ni instrument, ki omogoca uravnavanje likvidnosti in koli¢ine
denarja v obtoku.

9. S katerimi finan¢nimi instrumenti se trguje na kapitalskem trgu?

10. Kgj je delnica?

Nadaljevanje
na naslednji
strani.

‘ 11. Katere vrednost lo¢imo pri delnici?
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12. Nastejte pravice delni€arjev!

13. Osnovni kapital delniSke druzbe znas$a 2.000.000 EUR in je razdeljen na 200.000
delnic. Druzba je imela v preteklem letu 10.000.000 EUR dobicka, 10 % ga je
namenila za izpla€ilo dividend. Koliko zna$a nominalna vrednost delnice? Koliko
dividend bi dobili, ¢e bi imeli 500 delnic?

14. Kaj pomeni glasovalna pravica delni¢arja?

15. Nastejte nekaj prednosti in slabosti delnic z vidika delniarja in z vidika delniske
druzbe!

Pri 23. nalogi
uporabite sliko 7,
(Slika 7, stran 26).

16. Kaj je obveznica in kdo jo izda?
CDQ 17. Katere vrste obveznic poznate?
(=]
18. Ali poslovna uspednost izdajatelja vpliva na donos obveznice?
19. Odlo€ate se za nakup drZzavnih obveznic RS, ki dospejo ¢ez 5 let. Nominalna
vrednost obveznic je bila 100 EUR, letni donos pa 3 %. Trenutna cena cbveznice
je 102 % nominalne vrednosti. [zradunajte vaso letho donosnhost obveznice! Al
se boste odlogili za naloZbo v obveznico, €e je trenutna trZzna obrestna mera 3%?
20. Ali so obveznice varna naloZba? Odgovor utemeljite!
21. OpiSite vsaj eno prednost in eno slabost obveznice za izdajatelja in za imetnika!
22. Kaj so izvedeni finanéni instrumenti in éemu so namenjeni?
23. Katere vrste izvedenih finanénih instrumentov poznate?
24. Kaj so terminski posli?
25. Sklenili terminski posel za prodajo delnic Alfa po teéaju 100 EUR. Datum
dospelosti je 3 mesece. Na datum dospelosti je promptni teé¢aj delnice Alfa 95
EUR. Ali boste imeli dobi¢ek ali izgubo?
26. Kaj so opcije in &emu so namenjene?
27. Kupili ste nakupno opcijo s 2 meseénim dospetjem za nakup delnic po 80 EUR.

Za opcijo ste placali 10 EUR. Na datum dospetja je te€aj delnice 50 EUR. Kaj
boste storili?
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Ste pozabili? Poglejmo, kje lahko najdete odgovore!

Odgovor na 1. vprasanje, stran 16.

Odgovor ha 2. vpradanje:

donos delnice Alfa = donos ob prodaji + donos od dividend = 20 EUR + 10 EUR = 30
EUR

donos ) 30 EUR
donosnost delnice Alfa =| vloZzena sredstvaJ X100 100 EUR |x100=30%

donos delnice Beta = donos ob prodaji + donos od dividend = 7 EUR + 3 EUR = 10 EUR

donos 10 EUR
donosnost delnice Beta = | vloZena sredstva| x 100 5 50 EUR| x 100 =20 %
Izbrali bi delnico Alfa, ker je pri€akovan donos ob enakem tveganju visji kot pri delnici
Beta. Za 10.000 EUR lahko kupimo 100 delnic Alfa in pri¢akujemo donos v visini 3.000
EUR.

QOdgovor na 3. vprasanje, stran 17.

Odgovor na 4. vprasanije, stran 17.

QOdgovor na 5. vprasanje, stran 18.

Odgovor ha 6. vprasanje, stran 19.

Odgovor na 7. vprasanje, stran 19.

Odgovor ha 8. vprasanje, stran 19.

Odgovor na 9. vprasanje, stran 21.

Odgovor na 10. vprasanje, stran 21.

Odagovor na 11. vprasanje, stran 21.
Odgovor na 12. vpradanje, stran 21.

Odgovor na 13. vprasanje:

oshovni kapital 2.000.000 EUR
nominalna vrednost delnice = §tevilo delnic = 200.000 delnic = 10 EUR
Nominalna vrednost delnice znasa 10 EUR.

izpla¢ane dividende = 10 % x 10.000.000 EUR = 1.000.000 EUR

izplaane dividende 1.000.000 EUR
dividenda na delnico = Stevilodelnic = 200.000 delnice =5 EUR

(]

skupgj dividende = Stevilo delnic x dividenda na delnico = 500 delnic x 5 EUR = 2.50
EUR

Ce bi imeli 500 delnic, bi prejeli 2.500 EUR dividend.
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Odgovor na 14. vpradanje, stran 22.

Odgovor na 15. vpradanie, stran 22.

Odgovor na 16. vprasanje, stran 23.

Odgovor na 17. vprasanje, stran 23.

Odgovor na 18. vpradanje, stran 24.

Odgovor na 19. vpradanije:

Letni donos obveznice je 3 EUR.

Cez 5 let bo izdajatelj pladal 100 EUR glavnice oz. nominalne vrednosti. Ker je bila cena
obveznica vi§ja od nominalne vrednosti, ki jo bo izplagal izdajatelj, bomo ustvarili izgubo
v visini 2 EUR (100 EUR — 102 EUR). To izgubo bomo utrpeli $ele ob dospelosti, zato jo
bomo razdelili na 5 let. Letna izguba je 0,4 EUR.

Letni donos = obresti — razlika med nakupno in prodajno ceno = 3 EUR -~ 0,4 EUR = 2,6
EUR

donos 26 EUR
Letna donosnost = vloZena sredstva x 100 = 102 EUR x 100 =25 %

Ker je letna donosnost niZja od trenutne trzne obrestne mere, se za nalozbo ne bomo
odlogili.

Odgovor na 20. vpradanje, stran 24.

Odgovor na 21. vprasanje, stran 26.
Odgovor na 22. vpradanije, stran 26.

Odagovor na 23. vprasanije, stran 26.

Odgovor ha 24. vpradanje, stran 26.

Odgovor na 25. vprasanje:

Delnice Alfa lahko promptno kupimo za 95 EUR in terminsko prodamo za 100 EUR. To
pomeni, da realiziramo 5 EUR dobitka na delnico.

Odgovor na 26. vprasanje, stran 27.

Odgovor na 27. vprasanje:

Opcije ne bomo izvrsili, delnico bomo raje kupili promptno, po trzni ceni 50 EUR. Nasa
izguba znasa 10 EUR.

32




3 FINANCNE USTANOVE

Prenos prihrankov od varéevalcev k viagateljem je bil v preteklosti neposreden. Potrebe
investitorjev po financnih sredstev so postajale z razvojem gospodarstva ¢edalje vegje, zato
so se pojavili finantni posredniki, ki so bili sposobni v kraj§em &asu zbrati velike vsote
denarja od malih varéevalcev.

Finantni posredniki so sestavni del finanénih ustanov. Finanéne ustanove se ukvarjajo s
finanCnimi posli v naj$irSem smislu, finanéni posredniki pa na trgu kupujejo in prodajajo
financne instrumente. V svetu brez finanénih posrednikov bi bil obseg prihrankov bistveno
manjsi, s tem pa tudi sredstva za investicije in gospodarski razvoj. Uvedba finanénih ustanov
je pomenila ugodnejse nalozbe za varéevalce in ugodnej$a posojila za viagatelje.

Kljuéna vioga finannih ustanov je posredni$tvo med varéevalci in viagatelji. Najbolj poznani
financni posrednik so banke. Z razvojem finanénega sistema so postale zanimive tudi
ponudbe drugih finanénih ustanov, predvsem vzajemnih in pokojninskih skladov.

Globalizacija in spremembe v svetovnem gospodarstvu pomembno vplivajo na finanéne
ustanove. Stevilni prevzemi, zdruZitve in medsebojni dogovori so povzrodili, da z vidika
opravljanja storitev ne moremo vet potegniti jasne meje med posameznimi vrstami finangnih
ustanov. Njihove poslovne aktivnosti se ¢edalje bolj prekrivajo in povezujejo.

Ne glede na prepletenost finanénih ustanov boste izvedeli:

zakaj imamo finan¢ne ustanove,

kako razvr§€amo financne ustanove,

katere poslovne aktivnosti izvajajo posamezne finanéne ustanove,
kaj so banke, hranilnice, vzajemne hranilnice in kreditne zadruge,
kakSno vlogo igrajo investicijski skladi,

kako se prodajajo in kupuje enote skladov,

kdaj je smiselno Zivljenjsko varevanje,

kdo izvaja pokojninske naérte,

kaj je borza in

kdo so nadzorniki finanénih trgov.

13430008008
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Finanéne ustanove so specializirana podjetja, ki opraviljajo posle na trgih denarja in
kapitala. Od nefinanénih ustanove se logijo po tem, da imajo v aktivi svoje bilance stanja
predvsem finanéno premozenje, v pasici pa predvsem dolgove.

Varlevalci imajo moznost, da svoje prihranke prenasajo k investitorjem neposredno ali
posredno (povezava, stran 6). Zaradi potreb investitorjev 0z. viagateljev po zbiranju finanénih
sredstev in sprememb v potrebah varéevalcev se je séasoma razvil posreden prenos, ki ga
zagotavljajo finanéne ustanove.

Zbiranje finanénih sredstev bi bilo za investitorje drago in dolgotrajno. Finanéne ustanove
spremenijo velikost obsega posameznih finanénih prihrankov, ki so na razpolago
investitorjem in ro¢nost finan¢nih prihrankov.

Finanéne ustanove prinasajo prednosti tudi varéevalcem, saj zagotaviljajo veéjo
kakovost nalozenih prihrankov in veéjo likvidnost. Vecja kakovost naloZzenih prihrankov
se kaZe v velji sposobnosti finan¢nih ustanov glede presojanja kakovosti investitorjev in v
moZnosti vedje razprsitve finanénih naloZb. Finanéne ustanove omogocéajo varéevalcem, da
brez vedjih stroskov prodajo svoje finanéne nalozbe, e se pokaZe potreba po menjavi
finanéne naloZbe za denarna sredstva. V obeh primerih gre za spremembo v strukturi
finanénih prihrankov.

Finanéne ustanove so prednost za viagatelje in varéevalce.
Finan¢ne ustanove {banke, hranilnice, zavarovalnice,
pokojninski skladi, vzajemni skladi in druge) so sposobne investitorjem
priskrbeti velike vsote finanénih prihrankov
v kratkem ¢asu, ker zbirajo prihranke velikega Stevila malih
varcevalcev.

MozZnih delitev finanénih ustanov je toliko, kolikor je moznih zna€ilnosti finanénih ustanov.

Poglejmo si nekatere vidike delitve finanénih ustanov:
zakonska delitev,

odjemaici,

lastnistvo,

nadin zbiranja sredstev in

institucionalna delitev.

188048
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Osebe, ki opravijajo finanéne storitve, so opredeliene v Zakonu o banéniStvu, ki v
posameznih Elenih opredeljuje skupine ustanov:
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& investicijska podjetja in ustanove,
= druge finan€ne druzbe,

& holding in

= druge.

Regulativne hranilnice so bile prvi denarni zavodi, ki so se v zacCetku
19. stoletja pojavili na slovenskem ozemiju. Osnovna naloga teh hranilnic je
bila navajanje prebivalstva na varcevanje in nudenje posajil po nizki
obrestni meri. Ljubljanska hranilnica (kasneje Kranjska hranilnica),
ustanovijena leta 1820, velja za najstarejsi denamni zavod na Slovenskem.

Eesias

Nekatere finanéne ustanove ponujajo storitve pretezno investitorjem — pravnim osebam,
druge pretezno varéevalcem - fizi€nim osebam (hranilnice). To je delitev finanénih ustanov
z vidika odjemalcev.

Z vidika lastniStva lahko finan€ne ustanove delimo na delniSke druzbe in vzajemne
ustanove. Razlika med njimi je v vlogi, ki jo prevzamejo lastniki in viagatelji. Za finan¢ne
ustanove, ki so delniske druZbe, velja, da delni¢arji nastopajo v viogi lastnika in s tem
in zavarovalnice. Za vzajemne finan¢ne ustanove {/'él-j'é{,'-'da so vlagatelji tudi lastniki teh
ustanov in s tem nase prevzamejo tudi tveganje. Primer takih ustanov so vzajemni skladi.

e

eds

Z vidika nacina zbiranja prihrankov finan¢ne ustanove delimo na tiste, ki sprejemajo vioge
in tiste, ki vlog ne sprejemajo. Prve se imenujgjo depozitne (denarne), druge pa
nedepozitne (nedenarne) finan€ne ustanove. Depozitne finanéne ustanove zborajo
prihranke var€evalcev v obliki vliog in depozitov in jih nalagajo v obliki posgjil in vrednostnih
papirjev. Nedepozitne finannhe ustanove pa delimo na:

= pogodbene, ki na osnovi pogodbenih razmerij zbirajo prihranke var€evalcev in

& investicijske ustanove, ki zbirajo prihranke na osnovi izdanih vrednostnih papirjev.
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Najbolj pogosto uporabljena delitev finanénih ustanov je t.i. institucionalna delitev, ki
finanéne ustanove deli po kriteriju naéina prenosa finanénih sredstev od konénih
varéevalcev do posojilojemalcev:
= finan¢ni posredniki (depozitni in nedepozitni), ki v svojem imenu oz. za svoj raéun
sprejemajo vioge in jih posredujejo viagateljem (npr. komercialne banke, hranilnice,
zavarovalnice, pokojninski skladi, vzajemni skladi, investicijski in nepremiéninski
skladi ...),
= agentske finanéne ustanove ali ustanove trga vrednostnih papirjev, ki skrbijo, da
posojilojemalec in posojilodajalec najdeta stik (npr. investicijske banke in posredniki
pri prodaji vrednostnih papirjev).

Poglejmo si delitev na sliki 8.

{ FINANCNI
i POSREDNIKI

kY
pr—

Slika 8: Institucionalna delitev finanénih ustanov.
Vir: Ribnikar I. Monetarna ekonomija .

Moznih delitev finanénih institucij je toliko, kolikor je moznih znacilnosti
finanénih institucij. V teoriji je najbolj pogosto uporabljena delitev
financnih institucij na financne posrednike in agentske finanéne

institucije.
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3-2 FINANCNI POSREDNIKI

Finanéni posredniki so oZji pojem od finanénih ustanov, so njihov sestavni del. Finanéna
ustanova nastopa v vlogi finanénega posrednika, kadar konéni varéevalci preko nje
prenasajo financne presezke na konéne investitorje.

Najpomembnej$a funkcija finanénih posrednikov je njinova sposobnost, da lahko
investitorjem naenkrat priskrbijo velike vsote finanénih prihrankov, tj. sprememba
velikosti finanénih prihrankov.

Poleg tega so financni posredniki sposobni preoblikovati finanénhe oblike, pri éemer gre za:
& preoblikovanje roénosti,
& 2zmanjSevanje tveganj zaradi razprsitve,
= zmanjSanje transakcijskih stroskov,
& zagotavljanje likvidnosti placilnega sistema.

Vecina varCevalcev se je svojim prihrankom pripravijeni odre€i za kraj$i ¢as, kot bi Zeleli
investitorji. Finanéni posredniki ponudijo varéevalcem moznost kratkoroCnega varevanja,
hkrati pa investitorjem ponudijo uporabo varéevalnih sredstev za daljSe ¢asovno obdobje ~
preoblikujejo ro€nost finanénih oblik. Ko se posameznim varéevalcem izte€e kratkoro€no
var€evanje, se pojavijo novi var€evalci, ki finanénim posrednikom zagotovijo nova finan¢na
sredstva.

Financna kriza
Danes zjutraj mi je banka vrmila ¢ek s pripisom:
"Ni dovolj sredstev za kritje."
Ni mi povsem jasno, kdo nima dovolj denarja, banka ali jaz.

TolaZba
"Kaj se rece borznemu Spekulantu, ki je izgubil veliko denarja?”
"Ne sekirajte se, saj vas denar ni izgubljen. Samo prenesen je bil
nekomu drugemu!”

Depozit oziroma vioga je vsako vplacilo denarnih sredstev ene osebe (vplaénika) v korist
druge osebe (prejemnika vplacila), ki je opravljeno na podlagi pogodbe o denarnem depozitu
ali drugega pravnega posla. Podlaga ali pravni posel je temelj, na podlagi katerega vpla¢nik
dobi pravico zahtevati vrnitev vplacanih sredstev v dolo€enih rokih. Razjasnimo 3e pojem
javnosti. Javnost so vse pravne in fizine osebe, ki nimajo ustreznih strokovnih znanj in
izkuenj, potrebnih za presojo tveganj, povezanih z vpladevanjem depozitov.
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Slika 9: Poslovalnica Banke Celje
Vir: www.banka-celje.si

Vetino viog navadno predstavijajo vloge na vpogled in kratkoroéne vloge, zato vetino
posajil odobrijo na kratek rok. Banke morajo biti vedno sposobne iz odplaganih posojil
izplacati var€evalcem varcevalne vioge.

Ker je cilj poslovnih bank maksimiranje dobi¢ka, zbirajo sredstva po najniZji mozni ceni
(obrestni meri) in jih posojajo po najviji moZni obrestni meri. Politika oblikovanja obrestnih
mer je za banko odlo€ilnega pomena.

Dodaten prihodek ustvarjajo banke z drugimi storitvami: storitve plagiinega prometa,
izdajanje in izdajanje in upravljanje plagilnih indtrumentov (kreditne kartice in potovalni &eki),
sodelovanje pri izdaji vrednostnih papirjev in s tem povezane storitve, kreditne bonitete:
zbiranje, analiza in posredovanje informacij o kreditni sposobnosti pravnih oseb, oddajanje
sefov idr.

e Trajni nalog
R . 'Ves$, jaz sem kar banki s trajnim nalogom prepustila, da mi plaéujejo poloZnice."
., 'To si pa dobro naredila. Oni imajo precej veé denarja kot mi. Mi bo$ razloZila,
kako to gre, pa bom Se jaz naredila tako."

Hranilnica je pravna oseba, ki opravija banéne storitve na podlagi dovoljenja Banke
Slovenije, in zanjo veljajo enaka pravila kot za banko.

Podobno kot banke tudi hranilnice zbirajo sredstva z viogami, vendar so te vioge predvsem
dolgorogne, zato so tudi krediti, ki jih dajejo hranilnice dolgoro€nejSi, hamenjeni pa so
predvsem gospodinjstvom oz. posameznikom za nakup dolgoro&nih potrodnih dobrin
(gospodinjski stroji, avtomobili, pohistvo) in za stanovanja.

Vzajemne hranilnice se od navadnih lo&ijo po tem, da so varéevalci le &lani hranilnice,
njihove vioge pa predstavljajo lastniske deleZe, ki jih lahko tako kot pri bankah dvignejo.

Vzajemne hranilnice so podobne vzajemnim skladom, le da so vioge v vzajemnih hranilnicah

v manjsih zneskih in bolj kratkorotne narave. Zbrana sredstva vzajemne hranilnice
posredujejo naprej v obliki hipotekarnih kreditov za nakup nepremiénin svojim &lanom.
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Tudi pri kreditnih zadrugah je podobna zgodba kot pri vzajemnih hranilnicah. Clani so
lastniki kreditne zadruge, zadruga jim ponuja potrosniske in stanovanjske kredite. Znaéilnost
kreditnih zadrug je, da imajo &lani nekaj skupnega, najpogosteje delodajalca.

V Sloveniji je postalo vlaganje v investicijske sklade najpopularnejSa oblika nalozZb.
Investicijski skladi so finan€ni posredniki, ki denarne vlozke vlagateljev nalozijo v
razlicne vrednostne papirje (delnice, obveznice, kratkoroéne vrednostne papirje ...). Skladi
so za marsikoga primernejSa naloZbena strategija, ker premozenje razprsijo. To je Se
posebej pomembno za male varéevalce, ki Zelijo del svojih prihrankov dolgoroéno naloZiti,
vendar so ti prihranki premajhni, da bi lahko z njimi razprsili tveganje in prenesli visoke
stroSke naloZbenih strokovnjakov.

Glede na nacin zbiranja sredstev poznamo dve vrsti investicijskih skladov:
= vzajemne sklade (odprti) in
= investicijske druzbe (zaprti).

Vzajemni sklad

Vzajemni sklad je sklad odprtega tipa, kar pomeni, da se §tevilo vlagateljev lahko
neomejeno poveéuje, s tem pa raste tudi kapital sklada. Sklad ni pravna oseba.

Vzajemni sklad je zdruZeno premoZenje veljega Stevila vlagateljev, ki ga upravija
registrirana druzba za upravljanje premozZenja. Vzajemni skiad ni ni¢ drugega kot "koSarica"
oziroma portfelj razli¢nih vrednostnih papirjev in drugih finanénih instrumentov, s katerimi v
imenu investitorjev upravlja strokovnjak za finanéne trge. S premozenjem vlagateljev upravija
druzba za upravljanje, ki mora pridobiti dovoljenje ATVP. Druzba za upravljanje odloa o
naloZzbah skiada v razlicne domace in tuje vrednostne papirje.
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Slika 10: Poenostavijeno poslovanje vzajemnega sklada
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Glede na nalozbe lo¢imo:
= delniske sklade,
= obvezniski skiad,
2 mesani sklad,
= sklad denarnegatrga ...

Ti skladi imajo razli€ne donosnosti in razlicne stopnje tveganj. Delnidki so bolj donosni in bolj
tvegani kot obvezniSki skladi. Ne glede na tveganje ima varevanje v vzajemnih skladih
mnogo prednosti v primerjavi z var€evanjem v bankah, zavarovalnicah, nepremicninah ali
individualnem trgovanju z vrednostnimi papirji.

Ali ste vedeli, da je ideja, na kateri temeljijo moderni vzajemni skladi
stara kot civilizacija?
Zacetki modernih vzajemnih skladov segajo v leto 1744, ko je nizozemski
frgovec Adriaan van Ketwich ustanovil sklad V slogi je mo¢. Leta 1822 je
nizozemski kralj William | ustanovil prvo investicijsko druZbo.
Sledili sta mu Svica in Skotska.

Prvi zaprti vzajemni sklad v ZDA je bil ustanovijen leta 1893, leta 1924 pa
prvi moderni vzajemni sklad Massachutselts Investor's Trust.

Prvi slovenski vzajemni sklad je KD Galileo, ki ga je 1.1.1992 ustanovila

Kmecka druzba.
Vir: hitp//www. kd-skiadi. si/data/useruploads/iles/Prezentacija%20KD%20Galile0%2018%20/et pdf

Sam sklad ni pravna oseba, ampak le zdruZuje premoZenje vlagateljev. Celotno
premozenje je razdeljeno na enake osnovne dele, ki jih imenujemo to¢ke vzajemnega
sklada oz. enote premozenja. Lastniki sklada so viagatelji. Vsako vplagilo v sklad se
preratuna v enote premoZenja, ki se dodelijo viagatelju. To pomeni, da kupujemo enote
premozenja sklada.

Vrednost enote premozenja (VEP) se izratuna kot koliénik med ¢&isto vrednostjo
sredstev sklada in Stevilom enot v obtoku.

(celotna sredstva — obveznosti)

VEP = Stevilo enot v obtoku

Cista vrednost sredstev sklada na doloten dan je sestevek trzne vrednosti vseh
vrednostnih papirjev in drugih naloZb, v katerih ima vzajemni sklad naloZena sredstva,
zmanjSana za obveznosti sklada na ta dan. VEP se izratunava dnevno in nam pove, kako se
giblje vrednost nalozb v skladu. VEP lahko viagatelj kadarkoli vnovéi — proda skiadu.

Stevilo enot vzajemnega sklada v obtoku je enako vsoti $tevila enot vzajemnega sklada v
obtoku predhodnega dne in Stevilu prodanih enot vzajemnega sklada, od katerega se ods$teje
Stevilo odkupljenih enot vzajemnega sklada. Morda vas lahko opozorimo $e na to, da
skladov ne moremo primerjati glede na visino VEP. Nizji VEP lahko pomeni le, da ima sklad
vet enot premozZenja. To je podobno kot, e primerjamo bankovec za 20 EUR in dva
bankovca za 10 EUR.

] vplacah znesek
Stevilo enot vlagatelja = VEP

Preglednica 3: Prednosti in slabosti vlaganja v investicijske sklade
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PREDNOSTI SLABOSTI

Manjse tveganje, ker skiad viaga v razlicne wrednostne Vlagatelji nimajo moZnosti upravijanja, éeprav so
papirje — razprsi premozZenje. lastniki sklada.
S skladom upravijajo strokovnjaki. Vlagatelj nima nadzora nad kapitalskimi dobicki

posameznih vrednostnih papirjev zaradi neprestanih
nakupov in prodaj razliénih wednostnih papirjev.

Dobra likvidnost, VEP lahko prodamo kadarkoli. Vlagatelji morajo plagati vstopno provizijo (do 3 %) in
izstopno provizijo ter upravijalsko provizijo (med 1,5 in
2,5 %). Vstopna provizijaje od 1 % do 3 %

Enostavni nakupi: po telefonu, prek spleta, pri bankah Odnos med upravijaici sklada in viagatelji je
in zavarovalnicah, finanénih posrednikih in drugih. brezoseben.
Investicijski skladi niso zavarovani in nosijo visje Veliko Stevilo investicijskih skladov oteZuje izbiro
tveganje kot banéne Vioge, vendar so precej bolj sklada.
donosni.

Majhni strodki transakcij, ker skladi kupujejo in
prodajajo velike koli¢ine vrednostnih papirjevin
prejmejo trgovaine popuste.

Investicijski skladi so trenutne in potencialne viagatelje
dolZni obves&ati o poslovanju in rezultatih poslovanja

Vir: Créinovié Krofi¢, Leva Bukovnik: Osnove poslovnih financ.

Investicijska druzba

Investicijske druZzbe so finan¢ne ustanove, ki jih ustanovijo razliéni gospodarski subjekti:
banke, zavarovalnice in druge ustanove, premozni posamezniki in drugi. Njihov namen je
zadovoljiti razli€ne potrebe in Zelje vlagateljev. Investicijske druzbe so oblikovane kot
delniske druzbe (izdajo delnice). Delnice prodajo z javno ponudbo, kasneje se $tevilo
delnic ne spreminja.

To pomeni, da delnice lahko kupi omejeno Stevilo viagateljev, zato gre za t.i. zaprti sklad. V
tem se locijo od vzajemnih skladov.

Denarna sredstva, ki jih dobijo s prodajo delnic namenijo za nakup vrednostnih papirjev, ki jih
izdajajo drugi. Vrednost njihovih delnic ali enot premozenja se doloéi na sekundarnem trgu
glede na ponudbo in povpradevanje po njihovih delnicah — trg investicijskih kuponov.

Ponudba in povpradevanje po delnicah sta odvisna predvsem od portfelja vrednostnih
papirjev investicijske druzbe. Investicijska druzba "raste", ¢e ima dober portfelj vrednostnih
papirjev. O tem, katere vrednostne papirje bo imela investicijska druzba, odloga druzba za
upravljanje, ki za svoje delo prejme od 1 % do 2 % provizije na leto.

Investicijske druZzbe bodo v tej obliki verjetno poslovala le $e do leta 2011. Od tedaj bodo pri
nas le 8e vzajemni skladi.

Na sliki 11 je predstavljeno poenostavljeno delovanje investicijskih druzb.
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Med nedepozitne finanéne ustanove sodijo tudi pogodbene finanéne ustanove. Zanje
je znatiino, da zbirajo prihranke varéevalcev in z njimi sklenejo posebne pogodbe.
Njihova osnovna naloga je izpolnjevanje obveznosti, ki izhajajo iz teh pogodb. V ta namen
zbrane prihranke posredujejo najbolj§im investitorjem, ki zagotovijo dolgoro¢ni donos na
prihranke in mozZnost spremembe naloZbe v denar, s &imer zagotovijo njeno likvidnost.

Zavarovalnice

Zavarovalnice so najveéja skupina nedepozitnih finanénih ustanov na finan&nem trgu.
So pomembni gospodarski subjekti, ker zagotavljajo socialno, ekonomsko, zdravstveno
varnost.

Glavni namen zavarovalni$tva je zaséiti gospodinjstvo in podjetja pred nevarnostmi, ki
ogrozajo premoZenje in osebe. Naloga zavarovanja je, da tveganja, ki so jim izpostavijeni
zavarovanci prerazporedi na razli€ne zavarovalnice, zavarovancu pa v primeru $kodnega
dogodka izplaca ustrezno nadomestilo za utrpelo 8kodo — zavarovaino vsoto v skladu s
sklenjeno zavarovalno pogodbo.

Zavarovalnice so organizirane kot delni$ke druzbe ali kot druzbe za vzajemno
zavarovanje. V Sloveniji lahko zavarovaine posle opravijajo le zavarovalnice, ki so pridobile
dovoljenje Agencije za zavarovalni nadzor (AZN). Raznovrstna ponudba zavarovanj jih
lo¢i od pokojninskih skladov. Glede na vrste zavarovanj delimo zavarovalnice obi¢ajno v
dve glavni skupini: zavarovalnice Zivijenjskega zavarovanja in splo$ne zavarovalnice.

Zavarovalnice sklepajo zavarovalne police, za katere imetniki zavarovalnih polic pladujejo
premije. Zavarovalnice imajo dva vira prihodkov. Poleg zavarovalnih premij imajo $e
prihodek od nalozb, saj premije nalagajo v razligne nalozbe. Zavarovalnice s svojim
kapitalom kot navadni udeleZenci sodelujejo na delnigkih, obvezniskih in drugih kapitalskih
trgih. Sodelujejo tudi na denarmem trgu za nakup kratkoro&nih vrednostnih papirjev za
uravnavanje svoje likvidnostne preference.
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Ne moremo reéi, da je zavarovalni$tvo dober posel zato, ker zavarovanja moramo skleniti.
Le nekatera zavarovanja so obvezna (npr. zavarovanje avtomobilske odgovornosti). Vegina
zavarovanj je prostovoljnih. Z vidika finanénih naloZzb so zanimiva dolgoroéna zivljenjska
zavarovanja, ki poleg nezgodnih sodijo med osebna zavarovanja®. Zavarovanec lahko
sklene poljubno Stevilo osebnih zavarovanj. Zivijenjska, nezgodna in zdravstvena
zavarovanja se v praksi dopolnjujejo in se ne prepletajo, ker pokrivajo razliéne nevarnosti.

V zavarovalnih pogodbah o osebnem zavarovanju (Zivijenjsko in
nezgodno) se viSina zavarovalne vsote, ki jo mora zavarovalnica
plaéati v primeru nastanka zavarovalnega primera dolo€i v polici med
pogodbenima sirankama sporazumno. Zavarovalne pogodbe se
sklepajo na zavarovalno vsoto, ker osebe nimajo poznane vrednosti.
V primeru uresniéitve zavarovanega tveganja bo zavarovalnica
izpla€ala pogodbeni znesek oz. limit kritja.

Vir: www.vzaiemci.com

Ceprav se Zivljenjska doba ljudi podalj$uje, je tempo Zivljenja hitrejsi in se povedujejo
potrebe po razlicnih oblikah Zivljenjskih zavarovanj, ki so prilagojene posameznim ciljnim
skupinam. Zivljenjsko zavarovanje je ekonomsko upraviéeno, kadar je zavarovanec
tisti, ki v druZini ustvarja dolocen prihodek, ostali druzinski ¢lani pa so od njegovega
zasluzka odvisni. Ce umre, lahko Zivljenjsko zavarovanje vzpostavi manjkajoci del prihodka
v druzini. Finanéni vpliv prezgodnje smrti zavarovanca, ki prinaSa prihodek druZini pa ni
enoten za vse druzine, ampak je odvisen od tipa druzine. Pri izbiri vi§ine zavarovalne vsote
je za zavarovalca pomembno, da bo sposoben pladevati premijo, da bodo potrebe njegove
druzine s sklenitvijo zavarovanja zadovoljene, da bo vrzel v starostni preskrbljenosti
zapolnjena in bodo njegove posebne potrebe zadovoljene.

Zivljenjska zavarovanja najpogosteje delimo glede na nagin izpladila zavarovalnine in
lo€imo:
> kapitalska zavarovanja — gre za izplacilo pogodbeno dogovorjene vsote oz. kapitala
v enkratnem znesku v primeru smrti ali doZivetja zavarovanca,
& rentna zavarovanja — za ponavljajoce izplaéevanje dogovorjenih vsot ali rent.

Zivlienjsko zavarovanje se lahko nana$a na Zivljenje zavarovalca ali na Zivljenje nekoga
tretjega, ki predstavija zavarovano osebo®.

Zavarovalnice posegajo tudi na podrocje pokojnin, ker so poleg pokojninskih skladov izvajalci
pokojninskih naértov.

Pokojninski skladi

Do 1. januarja 2000 je slovenski pokojninski sistem temeljil izkljuno na principu
medgeneracijske solidarnosti. To pomeni, da zaposleni s prispevki od pla¢ zagotavijajo
sredstva upokojence. To je ti. Bismarckov'® model. Sprememba zakonodaje je poleg
medgeneracijskega financiranja pokojnin omogo€ila tudi izvajanje kapitalskega nacina. To
pomeni, da si vsak posameznik v aktivni Zivijenjski dobi privaréuje dodatna sredstva, ki jih bo
koristil po upokajitvi.

8 po Zakonu o zavarovalnicah logimo premoZenjska in Zivijenjska zavarovanja, po Obligacijskem zakon pa
Eremoienjska in osebna.

To velja tudi za nezgodno zavarovanje.
% Knez Otto Eduard Leopold von Bismarck-Schénhausen (imenovan tudi Zelezni kancler).




Nov pokojninski sistem sestavijajo trije stebri:
1. steber: obvezno pokojninsko in invalidsko zavarovanje, ki temelji na medgeneracijski

solidarnosti in omogoca socialno varnost vsem upokojencem (nosilec je Zavod za

pokojninsko in invalidsko zavarovanje Republike Slovenije).

2, steber: obvezno dodatno pokojninsko zavarovanje in prostovoljno dodatno
pokojninsko zavarovanje, v obliki dolgoroénega varéevanja na osebnem radunu

vsakega posameznika, ki mora biti vkljuéen tudi v prvi steber.

3. steber: razlitne oblike prostovoljnih varéevanja in zavarovanj, ki jih nudijo

zavarovalnice, banke, investicijski skladi in drugi ponudniki.

Pokojninski skladi nastanejo s pokojninskimi naérti. Pokojninski nagrt
opredeljuje zbiranje sredstev posameznika v &asu njegovih delovnih let z
namenom izplacila teh sredstev v nedelovnih letih oziroma v &asu upokojitve.
Zaposleno prebivalstvo torej vplatuje sredstva v pokojninske sklade, upokojenec
pa prejema iz sklada. Pokojninski naért je osnova dodatnega pokojninskega
zavarovanja. Lahko je individualen ali kolektiven. Pokojninski naérti se med
sabo razlikujejo glede na donosnost, gotovost denarnih prispevkov in ugodnosti
ob upokojitvi, vsem naértom pa je skupno, da vsebujejo pravila vpladevanja v

pokojninski sklad in izplatevanja posameznih pokojninskih rent.

Zavarovalnice, ki imajo dovoljenje za opravijanje poslov Zivljenjskega zavarovanja, lahko

izvajajo pokojninske nacrte. Poleg zavarovalnic so izvajalci pokojninskih naértov Se:
& pokojninske druzbe,
= vzajemni pokojninski skladi, ki so lahko odprti ali zaprti.

UPRAVLJANJE

A

Banke, zavarovalnice, pokojninske druzbe, Kapitalska druzba
pokojninskega in invalidskega zavarovanja..

Slika 12: 1zvajalci pokojninskih na&rtov
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Specializirana oblika zavarovalnice je pokojninska druzba. Od splosnih zavarovalnic se
loGi, ker:
& mora biti organizirana kot delni$ka druzba,
& mora imeti najmanj 15.000 zavarovanceyv (izjema je prvo leto),
= lahko opravlja samo zavarovalne posle prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja.

Med posle prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja uvrséamo:

zbiranje premij prostovolijnega pokojninskega zavarovanja in vodenje osebnih
raGunov zavarovanceyv,

upravljanje s premoZenjem pokojninske druzbe,

izplaéevanje pokojninske rente,

upravljanje z zaprtimi in odprtimi vzajemnimi pokojninskimi skladi.

1808 &

Vzajemni pokojninski skladi lahko neposredno opravljajo samo posle zbiranja premij in
upraviljanja s premozenjem sklada v obdobju varéevanja. Ko nastopi obdobje &rpanja
pravic, vzajemni sklad ne more neposredno opravljati poslov izplacevanja pokojnine. V
tem primeru mora upravljalec sklada v imenu in za radun zavarovanca skleniti ustrezno
zavarovalno pogodbo. Zavarovalnice in pokojninske druZbe pa lahko neposredno opravijajo
vse moZne vrste zavarovanj v vseh obdobjih zavarovan,.

Vzajemni pokojninski sklad ni pravna oseba. Imeti mora najmanj 1.000 &lanov. Oblikuje in
upravlja se izkljuéno v korist zavarovancev prostovoljnega dodatnega zavarovanja. Vzajemni
pokojninski sklad podobno kot ostali vzajemni skladi sestavlja premozZenje, ki je financirano z

- zbranimi sredstvi, premijami prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja in
upravljanjem s temi sredstvi. To premozZenje je namenjeno kritju obveznosti do zavarovancev
prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja. Ker je premozenje sklada last
zavarovancev, mora biti loéeno od premozZenja osebe, ki je oblikovala pokojninski naért in od
premozenja upravijalca sklada. Solastniski deleZz posameznega zavarovanca na premoZenju
sklada je Stevilo enot premozenja, obradunanih od premij, ki jih je v sklad vplagal
zavarovanec, glede na Stevilo vseh enot premoZenja v obtoku.

Vzajemni pokojninski sklad je lahko zaprt ali odprt, pri Cemer kriterij "odprtosti” sklada ni
$tevilo &lanov, ampak njihov zaposlitveni status. Clani zaprtega skiada lahko postanejo
le zavarovanci prostovolijnega dodathega pokojninskega zavarovanja, ki so v delovnem
razmerju pri delodajalcu, ki je ustanovitelj sklada. Zaprti vzajemni pokojninski sklad lahko
ustanovi ena ali ve€ gospodarskih druzb, organiziranih kot kapitalske druzbe, Republika
Slovenija, ena ali ve€ zadrug, ki se po predpisih Stejejo za veliko gospodarsko druzbo, in
javni zavodi z ve€ kot 1.000 zaposlenimi. Pristop k odprtemu pokojninskemu skladu ni
pogojen z delovnim razmerjem pri doloéenem delodajalcu. Odprti sklad lahko ustanovi
zavarovalnica ali banka, ki ima za to potrebna dovoljenja.

Finané&ni posredniki so ozji pojem od finanénih ustanov.
Sposobnl so spreminjati velikosti in ro€énost financnih prihrankov,
zmanjSevati stroske transakcij ..
# Finanéne posrednike delimo na dep02|tne in nedepozunen
Depozntnl finanéni posredniki so poslovne banke, hranilnice, vzajemne
hranilnice in kreditne zadruge.
Nedepozitni finanéni posredniki so investicijski skladi (vzajemni skladi in
investicijske druzbe) in pogodbeni finanéni posredniki (zavarovalnice,
pokojninske druzbe in vzajemni pokojninski skladi).
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Na kapitalskem trgu deluje ustanove, ki tako ali drugace urejajo in dolo€ajo dogajanje na
njem. Organizator kapitalskega trga je borza.

Borza je osrednji del kapitalskega trga, sekundarnega trga vrednostnih papirjev. Na
borzi se trguje s tistimi vrednostnimi papirji, ki so uvr§€eni na borzno trgovanje. Borza je
ustanova, ki organizira trgovanje z vrednostnimi papirji, sama pa pri prodaji ali nakupu
vrednostnih papirjev ne sodeluje. Gre za storitev posredovanja, ki obsega sprejem naro€ila in
njegovo izvriitev — nakup in prodajo za tuj racun.

 Poslovanje borze je organizirano po vnaprej dolo¢enih pravilih. Borza zagotavlja

na njej kotirajo. Trgovanje na borzi poteka preko borznih posrednikov.

Ali ste vedeli, da je Ljubljanska borza prvi¢ odpria svoja vrata 18. avgusta 19247
Prvi poslovni prostori so bili v dana$nji Filharmoniji.
Ob otvoritvi se je na borzi trgovalo s 27 vrednostnimi papirji, med katerimi
Jje bilo najvec drzavnih, ostali so bili vrednostni papirji slovenskih
denamih zavodov in industrijskih podjetij: Pivovarna Union Ljubljana, Hotel
Union, ZdruZene papimice in druga.
Prva tri leta se je najveé trgovalo z blagom, od leta 1927 pa z devizami.
Zaradi druge svetovne vojne se je ustavilo tudi trgovanje na borzi.
Po 50-letni prekinitvi je bila 26. decembra 1989 ustanovijena Ljubljanska borza —
delniska druzba, ki je tri mesece kasneje zacela z rednim poslovanjem.

Temeljna naCela poslovanja borze vrednostnih papirjev so transparentnost, likvidnost,
varnost, postenost in udinkovitost. Borza daje informacije o trgovanju z vrednostnimi
papirji, ki kotirajo na borzi.

Kotacija pomeni sklep borze o sprejemu novega vrednostnega papirja v trgovanje in v
uradno borzno telajnico. Delnice kotirajo v evrih, obveznice in drugi dolzniski
vrednostni papirji kotirajo v odstotkih od nominalne vrednosti brez pripisanih obresti.

Na podlagi trgovanja borza vsak delovni dan sestavi te€ajnico vrednostnih papirjev.
Te€ajnica vkljuéuje podatke o gibanju te€ajev, prometu in nekaj osnovnih podatkov o
posameznem vrednostnem papirju. Razdeljena je po trznih segmentih:

= delnice (prva, standardna in vstopna kotacija) in

=~ drugi vrednostni papirji (obveznice ...).
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V prvo kotacijo so uvrS¢ene delnice najbolj§ih izdajateljev, ki izstopajo po likvidnosti,
velikosti, transparentnosti in mednarodni prepoznavnosti. Oblikovana j¢ z namenom
poveCanja prepoznavnosti najbolj$ih slovenskih izdajateljiev med mednarodnimi vlagatelji
(Gorenje, Intereuropa, NKMB, Krka, Luka Koper, Mercator, Petrol in Telekom Slovenije™).
Standardna kotacija je namenjena delnicam druZb, ki zagotavijajo vi§jo stopnjo
transparentosti poslovanja ter izpolnjujejo visje zahteve po velikosti in razprSenosti. V
vstopno kotacijo so uvrS€ene delnice podjetij, ki iz prostega trga pristopajo k novim borznim

pravilom.

Preglednica 4: Glava te€ajnice

Odstotek
spremembe
N~ . uradnega e V lotih.
. Uradni Enotni te¢aj -
Oznaka Izdajatelj nifrgt'aﬂino enotni te€aj er;:g;gé;a zadnjega v 000 er|1_c?’: ;ez a
vrednostnega | vrednostnega 9 I tekocega . sklenjenega . | VEP
- - A~ glede na EUR | trgovanje
papirja papirja avkcijsko trgovalnega prej&nji posla v (ena
trgovanje dne. uradni dnewu. delnica).
enotni
te€aj.

Vecina vrednostnih papirjev se ne izdaja vet v materialni obliki (kot listine), zato danes
govorimo predvsem o nematerializiranih vrednostnih papirjih.

Obvezna izdaja nematerializiranih vrednostnih papirjev zmanj$uje moznost kraje in
ponarejanja. Zaradi nematerialne oblike vrednostnih papirjev je potrebno zagotoviti ustrezne
evidence o imetnikih vrednostnih papirjev.

Vodenje centralnega registra vrednostnih papirjev oz. vodenje radunalnike evidence
imetnikov vrednostnih papirjev je ena od storitev KDD, ki je s poslovanjem zagela leta 1995.
Evidenca mora biti vodena na varen, zanesljiv in uginkovit nagin.

S prenosom vrednostnih papirjev na ragunih &lanov ter s prenosom denarja KDD
obratunava in poravnava obveznosti iz sklenjenih posiov na organiziranem trgu
vrednostnih papirjev.

Borznoposredni§ke druzbe in banke sodijo med tako imenovane pooblaséene
udelezence trga vrednostnih papirjev, ki imajo dovoljenje za opravljanje storitev v zvezi z
vrednostnimi papirji.

Za pridobitev dovoljenja za opravljanje poslov z vrednostnimi papirji morajo
borznoposredni$ke druZzbe in banke izpolnjevati dolo&ene pogoje. Predvsem gre za vi§ino
kapitala, kadrovsko (borzni posredniki in drugi strokovnjaki), tehniéno, finanéno in
organizacijsko strukturo.

" Podatki so z dne 10. 6. 2010,

48




Medtem ko morajo borznoposrednisSke druzbe pridobiti dovoljenje za opravljanje storitev v
zvezi z vrednostnimi papirji le od Agencije za trg vrednostnih papirjev (ATVP), morajo banke
v skladu z Zakonom o banéni$tvu poleg dovoljenja ATVP pred zagetkom opravljanja poslov z
vrednostnimi papirji pridobiti tudi ustrezno dovoljenje Banke Slovenije.

Njihove storitve so predvsem:
& borzno posredovanje - nakup ali prodaja vrednostnih papirjev po nalogu in za radun
stranke,
gospodarjenje z vrednostnimi papirji po nalogu in za radun stranke,
investicijsko svetovanje,
vodenje raéunov vrednostnih papirjev,
druge storitve,

13884

Osrednji del sekundarnega trga vrednostnih papirjev je borza, ki
posreduje pri sklepanju borznih poslov.
Borza nudi informacije o gibanju cen vrednostnih papirjev, ki
kotirajo na borzi.
Centralni register vrednostnih papirjev vodi KDD.
Pooblas¢eni udelezenci kapitalskega trga so
borznoposredniske hise in banke.

Finanéne ustanove imajo pomembno viogo v gospodarstvu, zato potrebujejo poseben
nadzor. Propad posameznih financnih ustanov lahko v mislih varéevalcev ustvarja
dvome o stabilnosti in likvidnosti finanénih ustanov.

Ali ste vedeli, da so finan¢ni trgi med sabo testno povezani? Potem ko je Getrta najvedja
ameriSka investicijska banka Lehman Brothers leta 2008 napovedala
steCaj, so se zaradi strahu pred zlomom finanénega sistema zamajali
svetovni Kapitalski trgi. Gre za ugledno banko s 158-letno tradicijo, ki je
zabredla v hude finan¢ne teZave. Na stecaj so hitro odreagirali borzni
viagatelji. Na Wall Streetu je indeks Dow Jones v elektronskem trgovanju izgubil veé kot
250 tock, padce so zabeleZili azijski trgi (borza v Tokiu, Hongkongu ...), indjjski trgi
(Bombaj) v rde¢em se je trgovalo na evropskih borzah, tudi na Ljubljanski borzi.

Vir: Zlom banénega velikana zamajal finanéne trge.

Ce bi finanéne ustanove delovale v pogojih popolne konkurence, potreb po nadzoru ne bi
bilo. Na finan&nih trgih se pojavijajo trzne nepravilnosti, ki so razlog za nadzor. Takéna
nepravilnost so nepopolne informacije — potro$niki finanénih storitev so slabge informirani
kot njihovi ponudniki, kar lahko ponudniki izkoristijo v svojo korist, potrosniki ne morejo
oceniti stabilnosti posamezne finanéne ustanove ...

Tudi ekonomija obsega v zvezi z nadzorom nad finan&nimi ustanovami je eden od razlogov
za njegov obstoj. Predstavijajte si vi§ino stroskov, &as in napor, &e bi vsi, ki sodelujejo na
financnih trgih, vsak po svoje preverjali finanéne ustanove. Specializirani nadzorniki imajo
potrebno znanje in ucinkovite sisteme kontrole.
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Zaupanje v finanéne ustanove lahko oslabi, ée nadzora nad njimi ni. Vprasanje je, kako bi se
finanéne ustanove obnaSale do svojih odjemalcev, e nadzora ne bi bilo. Lahko bi se zgodilo,
da bi v 2elji po kratkoro€nih dobickih izvajale zelo tvegane posle in priakovale, da jim bo
konkurenca sledila. To je t.i. moralni hazard, ki se ga z nadzorom omeji tako, da se
postavijo neki minimalni standardi.

Ali veste Ze kdaj slidali za "¢mi petek"? Majhni upadi na borzah niso ni¢ nenavadnega;
teZava pa je, ko prerastejo v borzni zlom. Kadar delniski teGaji padajo pogledamo v
preteklost - izkusnje iz preteklosti so véasih precej tragicne.
Ameriske borze so leta 1929 doZivele zlom, ki se je razrasel v veliko
amerisko in svetovno krizo, ki je traja do konca druga svetovne vojne.
24. oktober 1929 je v zgodovini Wall Streeta ostal zapisan kot “¢mi Cetrtek”,
haslednji dan so si teCaji delnic nekoliko opomogli, sledila sta “¢mi
ponedeljek” in “Crni torek”, ki sta zapecatila vrednost delnic. Njihovi teGaji so drseli vse
do leta 1932. Borzni zlom je pomenil precbrat v kapitalizmu in je bil razlog za ustanovitev
ameriske Zvezne komisije za vrednostne papirje in borzo (Security and Exchange
Commission). Komisija je zaCela nadzirati dotlej divje borzno trgovanje, podobno
dansnjim piramidnim poneverban. Posledice borznega zloma: $tevilo brezposelnih je v
ZDA naraslo na 17 milijonov, ker so investicije povsem zamrle, povpra$evanja ni bilo.
Morda lahko omenimo tudi to, da noben od ¢mih dni leta 1929 sam po sebi ni bil
hajslabsi dan v ameriski borzni zgodovini glede na dnevni odstotek izgube vrednosti
delnic. Ta mracni sloves pripada ¢rnemu ponedeljku 19. oktobra 1987. Na ta dan je
indeks Dow Jones doZivel najvedji enodnevni upad v zgodovini, ki je znasal 22,6
odstotka.

Vir: hitp://www, svetovanje.org/borzni-zloma-leta-1929/

Za boljSo varnost trgovanja, nalozb, zagotavljanje informacij ipd. so na trgu ustanove, ki
nadzorujejo dogajanje na finanénih trgih.

Banka Slovenije izvaja nadzor nad kreditnimi ustanovami (bankami in hranilnicami). Gre

za t.i. regulatorni nadzor, kompleksen proces nadzorniskega pregledovanja in vrednoten;ja,
v katerem nadzorniki preverjajo in ocenjujejo:

= dejavnike tveganja in kontrolnega okolja banke,
ustreznost notranjega kapitala,

=)
& skladnost z minimalnimi standardi direktiv EU'2, ki poudarjata pomen transparentnosti
5

ter odgovornosti delovanja nadzornih organov,
razmerje med ustreznim notranjim kapitalom in profilom tveganosti.

Slika 13: Banka Slovenije
Vir: hitp://www.givo.si

"2 7a raziiko od uredb EU, ki so neposredno zavezujode za vse Clanice EU, direktive EU prepu$éajo nacionalnim
organom izbiro oblik in metod za izvedbo ciljev; zavezujoci so le cilji direktiv.
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Vsaka banka si mora po zakonu oblikovati obvezno rezervo pri Banki Slovenije, ker si
s tem zagotovi likvidnost in varnost poslovanja.

Na spletni strani Banke Slovenije™ so objaviiena Nadzorniska razkritja, namenjena
dostopanju do pomembnih informacij:
& besedila zakonskih in podzakonskih predpisov, navodil, metodologij ...,
& statistiCni in drugi podatki s podro¢ja banéne regulative in izvajanja nadzora nad
kreditnimi ustanovami na obmodéju Republike Slovenije.
Statistiéni podatki se nanasajo banéne in nadzorni$ke postopke ter ukrepe sektorjev v drzavi,
kreditno, trzno in operativno tveganje.

Zavarovalnice, zavarovalni zastopniki in zavarovalne posredni$ke druzbe so pod
drobnogledom Agencije za zavarovalni nadzor (AZN). AZN je bila ustanovljena na podiagi
Zakona o zavarovalni$tvu, s svojim delom je priela 1. junija 2000. Gre za drZavno
nadzorno ustanovo, katere cilj je na podrogju zavarovalnistva:

& zmanjSanje in odpravljanje nepravilnosti v zavarovaniju,

& varovanje interesov zavarovalcev in

& omogocanje delovanja zavarovalnega gospodarstva ter pozitivno vplivanje na celotho

gospodarstvo.

V skladu z Zakonom o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZP1Z-1), je AZN pristojna
tudi za izdajo dovoljenj pokojninskim druZzbam in za nadzor nad njihovim poslovanjem.

Naloge AZN so razvricene v 5 osnovnih podrog&ij:

& izdaja dovoljenj, soglasij mnenj, odloéb in odredb zavarovalnicam, zavarovalno
zastopniSkim  druZzbam, =zavarovalno posredniskim druzbam, zavarovalnim
zastopnikom in posrednikom, bankam za opravijanje storitev zavarovalnega
posredovanja, Slovenskemu zavarovalnemu zdruZenju, zavarovalhicam v
zavarovalniski skupini, pokojninskim druZbam,

= spremljanje, zbiranje in preverjanje porogil in obvestil zavarovalnic in drugih oseb, ki

so po dolobah Zakona o zavarovalnidtvu oziroma drugih zakonov dolzne porogati
AZN oz. jo obves¢ati o posameznih dejstvih in okoligéinah,

opravljanje pregledov poslovanja zavarovalnic in pokojninskih druzb,

izrekanje ukrepov nadzora po Zakonu o zavarovalnitvu,

priprava in izdaja podzakonskih predpisov na podlagi Zakona o zavarovalnistvu.

1488

e Sl e

Za nadzor nad trgom finanénih instrumentov in investicijskimi podjetji je pristojna
Agencija za trg vrednostnih papirjev (ATVP), ki je pravna oseba javnega prava. ATVP
deluje od 13. 3. 1994, njeno delovanje ureja Zakon o trgu finanénih instrumentov.

Pri opravijanju svojih nalog in pristojnosti je samostojna in neodvisna. Financira se s
taksami in nadomestili, ki jih platujejo udeleZenci trga finanénih instrumentov, in iz drugih
prinodkov, ki jih ustvari ATVP s svojim poslovanjem. Pri opravijanju svojega dela je
neodvisha in samostojna.

’ hitp./fvww.bsi.silnadzor-bank.asp?Mapald=145
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Njeno temeljno poslanstvo je zagotavijanje varnega, preglednega in uéinkovitega trga
finanénih instrumentov.

Z izvajanjem nadzora nad borznoposredni§kimi druzbami, bankami, ki opravljajo
investicijske posle in storitve, druzbami za upravljanje, investicijskimi skladi, vzajemnimi
pokojninskimi skladi, javnimi druzbami, delniSkimi druzbami, za katere se uporablja
Zakon o prevzemih, ter opravijanjem drugih nalog ustvarja pogoje za uéinkovito delovanje
trga finanénih instrumentov.

ATVP letno porota Drzavnemu zboru Republike Slovenije o stanju na trgu finanénih
instrumentov in 0 svojem delu.

Nadzor nad finanénimi trgi izvajajo Banke Slovenije, Agencija za zavarovalni
nadzor in Agencija za trg vrednostnih papirjev.
Njihov skupni cilj je zagotavljati varen, pregleden in uéinkovit
financni trg.
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Resite naloge in odgovorite na vpra$anjal

Pri 4. nalogi
uporabite sliko 8,
( Slika 8, stran 36).

1. Kaj so finanéne ustanove?

2. Pojasnite vlog finanénih ustanov!
3. Nastejte in opisite nacine razvr§€anja financnih ustanov!

4. Predstavite institucionalno delitev financénih ustanov!

5. Pojasnite razliko med finanénimi posredniki in finan¢nimi ustanovami!
6. Kaksno vlogo imajo finanéni posredniki?
7. Katere ustanove sodijo med depozithe finanéne posrednike?
8. Kaj so banéne storitve?
9. V €em se razlikujeta banka in hranilnica?

10. Kaj je vzajemna hranilnica in s katero finanéno ustanovo jih lahko primerjamo?

Pri 14. nalogi
uporabite sliko 9,
(Slika 10, stran 39).

11. Kaj so kreditne zadruge?

12. Kaj so investicijski skladi?
3.V €em se razlikujejo vzajemni skladi in investicijske druzbe?

14. Opisite delovanje vzajemnega skladal!

15. Ali za sklade velja priblizno enak donos in stopnja tveganja?
16. Kaj je VEP?
17. Nastejte nekaj prednosti in slabosti nalozb v sklade!

18. Vzajemni sklad ima danes v svojem portfelju delnice in obveznice v skupni visini
8.000.000 EUR in na raéunu 200.000 EUR. Obveznosti sklada znaSajo 500.000
EUR. V¢eraj je bilo v obtoku 2.000.000 EUR enot, sklad je odkupil 100.000,
prodal pa 200.000 enot.
Koliko znasa VEP? Koliko je enot premoZenja tega sklada lahko kupimo, ¢e
imamo na voljo 10.000 EUR?

Se nekaj nalog je
pred vami.
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20. Obkrozite pravilne trditve in argumentlrajte svojo odlo€itev!
a.) Ce vzajemni skiad odkupi enote premozenja se VEP zmanj3a.
b.) Ce vzajemni sklad proda enote premoZenja se VEP povela.
c.) Ce se trzna vrednost nalozb skiada povecCa za vet kot Stevilo enot v obtoku, se VEP
poveta.
&.) Ce sklad odkupi veé enot premozenja kot jih proda, se VEP ob nespremenjenem
premozenju poveca.
d.) Ce se obveznosti skiada zmanjsajo se tudi VEP zmanjsa.
e.) Ceimasklad A visji VEP kot sklad B je to znak, da moramo viagati v skiad A.

21.V ¢em je razlika med skladom in investicijsko druzbo?
22. Kaj so pogodbene finanéne ustanove?
23. Ka&j so zavarovalnice in v ¢em se logijo od ostalih pogodbenih finanénih ustanov?
24. Kaksne vrste prihodkov ustvarjajo zavarovalnice?
25.V katero skupino zavarovanj uvrstimo Zivljenjsko zavarovanje?

26. Kako se dolo€i zavarovalno vsoto pri Zivljenjskem zavarovanju in o &em moramo
razmisliti pred sklepanjem tovrstnih zavarovan;j?

27. Ali obstaja veg vrst Zivljenjskih zavarovan;j?

28. Opisite pokojninski sistem in pojasnite katere finanéne ustanove sodelujejo v
sistemul!

29. Kaj so pokojninski skladi?
30. Kaksna je razlika med zavarovalnico in pokojninsko druzbo?
31.V €em je razlika med pokojninskimi druzbami in vzajemnimi pokojninskimi skladi?
32. Pojasnite viogo borze!
33. Kgj je kotacija?

34. Na spletni strani Ljubljanske borze (povezava) poglejte teajnico in jo razlozite!

35. Kaj je naloga KDD?
Pri 33. nalogi

uporabite " . - "
preglednico 4 36. Kaksno vlogo imajo borznoposredniske druzbe?
(Preglednica ) e
4,_stran 47). 37. Zakaj je potreben nadzor nad finanénimi trgi?

38. Kdo in kako izvaja nadzor na finané&nih trgih?
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Resitve nalog in odgovore na vprasanja poiéite na povezavah (straneh).

Odgovor na 1. vpradanje, stran 34.

Qdgovor na 2. vpraganje, stran 34.
Qdgovor na 3. vprasanje, stran 34.
Qdgovor na 4. vpraganje, stran 36.

Odgovor na 5. vpradanje, stran 37.

Qdgovor na 6. vprasanje, stran 37.
Odgovor na 7. vpra$anje, stran 37.
QOdgovor na 8. vprasanje, stran 37.
Odgovor na 9. vprasanje, stran 38.

Odgovor na 10. vpradanje, stran 38.

Odgovor na 11. vpradanie, stran 39.

Odgovor na 12. vprasanje, stran 39.

Odgovor na 13. vpradanije, stran 39.

Odgovor na 14. vprasanje, stran 39.

Odgovor na 15. vpradanie, stran 40.

Odgovor na 16. vprasanje, stran 40.

Odgovor na 17. vpradanje, stran 41.

Odgovor na 18. vprasanje:
(Celotna sredstva — obveznosti ) (8.200.000 EUR -~ 500.000 EUR)

VEP = Stevilo enot v obtoku = 2.100.000
=367 EUR

Stevilo enot v obtoku = $tevilo enot v obtoku preteklega dne + $tevilo prodanih enot -
Stevilo odkupljenih enot = 2.000.000 enot + 200.000 enot — 100.000 enot = 2.100.000
enot

Za 10.000 EUR lahko kupimo 2.724 enot sklada.

Odgovor na 19. vpra$anje: c,&.
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Odgovor na 20. vprasanje, stran 42.

Odgovor na 21. vpradanje, stran 42.

Odgovor na 22. vprasanje, stran 42.
Odgovor na 23. vprasanje, stran 42.
Odgovor na 24. vprasanje, stran 43.

Odgovor na 25. vpradanje, stran 43.

Odgovor na 26. vprasanje, stran 43.

Odgovor na 27. vpradanje, stran 44.

Odgovor na 28. vprasanje, stran 44.

Odgovor na 29. vpradanje, stran 45.

Odgovor na 30. vprasanje, stran 45.

QOdgovor na 31. vprasanje, stran 46.

Odgovor na 32. vprasanje, stran 46.

Odgovor na 34. vprasanije, stran 47.

Odgovor na 35. vprasanje, stran 47.

Odgovor na 36. vprasanije, stran 48.

Odgovor ha 37, vprasanje, stran 49.
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aktiva

alokacija

apoen

avkcija
bonitetna ocena

deficitna celica
depozit

donos

dospetje
ekonomski subjekt
finanéna aktiva
gospodinjstvo
gospodarska celica
investitor

kredit

likvidnost
moralni hazard

pasiva

prevzem

promptni te€aj
razprSitev naloZb
razprsitev tveganja
realna aktiva
redistribucija tveganja
roénost

sovraZni prevzem
standardizirati

suficit

suficitna celica
SURS
transakcija

transparentni trg

upnik
zdruZitev

sredstva, premozZenje

razdelitev, razporeditev

zaokroZen znesek na katerega se glasi vrednostni papir

javna prodaja, drazba

ocena tveganja, ocenjuje se sposobnost podjetja, da poravna
obveznosti ob njihovi zapadlosti

celica s finan&nim primanjkljajem

v banko vloZena denarna sredstva

razlika med vioZzeno vrednostjo in vrednostjo, ki jo bomo iztrZili

rok za placilo obveznosti

gospedinjstvo, podjetje, drzava

denar, terjatve

ekonomska celica, ki jo sestavlja(jo) posameznik(i)

gospodinjstvo, podjetje

vsaka oseba, ki investira oziroma vlaga svoja sredstva

pravno razmerje med upnikom, ki posodi neko stvar (denar) dolZniku
in dolZnikom

pladilna zmoznost ali unovéljivost

tveganje, da obstoj neke pogodbe spremeni obnasanje ene od strank
v pogodbi, obiéajno negativno

dolgovi, kapital

nakup oziroma pridobitev odlo¢ujoega deleza kapitala v podjetju
trenutni trzni tecaj

vlaganja v razli¢ne naloZbe, povezano s tveganjem

moznost zmanj$anja tveganja

nepremiénine, premicnine

prerazdelitev tveganja

trajanje (pri rokih za plagila)

pridobitev kontrole nad delni§ko druzbo proti volji uprave

s predpisi poenotiti kakovost in koli¢ino storitev, kakSne smejo in
morajo biti storitve

pozitivna razlika med prihodki in odhodki (prihodki so vegji od
odhodkov)

celica s finanénim presezkom, prihrankom

Statistiéni Urad Republike Slovenije

sprejem, izroCitev, zamenjava, hramba, razpolaganje ali drugo
ravnanje z denarjem ali premoZenjem

udeleZzencem trga omogota dostop do pravoéasnih in tocnih
informacij o cenah, koli€inah ... v trgovalnem procesu

oseba, ki ji nekaj dolgujemo

pripojitev podjetja — pripojeno podjetje preneha obstajati, spojitev
podjetij — iz dveh podjetij nastane novo podjetje
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