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UvVOD

Opredelitev podrocja in namen dela

Svetovna gospodarska kriza, ki se je zacela s finan¢no krizo v Zdruzenih drzavah Amerike, je
prizadela tudi v Sloveniji tako finan¢ni kot realni sektor. V €asu pred krizo so vlagatelji svoje
prihranke usmerjali v ustanove kapitalskega trga, saj so bili tecaji in borzna aktivnost visoki.
Po poku finan¢nega balona so se tecaji delnic razpolovili ter zmanjsali zaupanje ljudi v
kapitalski trg in njegove ustanove. Zaradi tega so se prihranki zaceli prelivati nazaj v banke.

V diplomskem delu Zelim preuciti vpliv globalne krize na slovenske vzajemne sklade, s
poudarkom na delniSkih vzajemnih skladih. Le-ti so namre¢ najbolj na udaru padcev tecajev
delnic, zaradi tega pa se tudi zmanjSuje zaupanje vlagateljev, ki imajo v teh Casih raje bolj
varne depozite v bankah.

Namen diplomskega dela je tako raziskati vpliv gospodarske krize na slovenske vzajemne
sklade skozi vidik sploSnega poslabSevanja razmer v finanénem sektorju. Skozi raziskavo
zelim preuciti tveganja, s katerimi se spopadajo slovenski delniski vzajemni skladi. Zaradi
sistemati¢nega tveganja, ki je posledica svetovne gospodarske krize, se zmanjSuje likvidnost
delniskih vzajemnih skladov, kar pa povecuje tveganje skladov.

Cilj diplomskega dela je predstaviti razseznost krize s poudarkom na delniskih vzajemnih
skladih. Zanimajo me ucinki krize na sklade ter kakSne so morebitne posledice, ki jih bo kriza
pustila. Prouciti nameravam tudi, s kakSnimi tveganji se spopadajo slovenski vzajemni skladi,
in kako bi to lahko vplivalo na njihove poslovne rezultate. Delo bo tudi v pomo¢ morebitnim
bodo¢im vlagateljem, ali se splaca vlagati v delniSke vzajemne sklade ali ne.

Hipoteza: Likvidnost, v smislu nezmoznosti prodaje vrednostnih papirjev, se je zaradi
razliénih dejavnikov, na katere vpliva sistematicno tveganje, v slovenskih delniskih skladih
zmanjSala, kar povecuje tveganost skladov.

Pri delniskih vzajemnih skladih sta donosnost ter likvidnost odvisna predvsem od treh
dejavnikov: splosnih trznih pogojev, znacilnosti sektorja, v katerem ima sklad nalozbe, ter od
sposobnosti upravljavca sklada (Madura, 2006). Kriza na kapitalskem trgu vpliva na vsaj dva
dejavnika, na splo$ne trzne pogoje in pogoje v sektorjih.

Izhodis¢a za hipotezo diplomskega dela so, da se je vsaj Cetrtina vlagateljev zaradi strahu pred
vecjo izgubo premozenja odlocilo za izstop iz delniSkih vzajemnih skladov. Prav tako so
drasticno padle vrednosti enot premozenja, zaradi Cesar so vlagatelji izgubili precejSen del
premozenja. Predvidevam, da se vecina vlagateljev zaradi slabih izkusSenj vec let ne bo upala
vlagati v vzajemne sklade in bo denar raje vlagala v bolj klasi¢ne nacine varcevanja, kot so
banc¢ni depoziti.

Kriza je zajela Slovenijo v oktobru 2008, zato bo preucevano obdobje od marca 2008 do
marca 2009, saj tako zajamem obdobje pred krizo kot tudi obdobje krize. Zaradi velikega
Stevila slovenskih delniskih vzajemnih skladov se osredotocam le na tiste sklade, ki so v
preucevanem obdobju dosegali najnizje donose, ter tveganje trgov, kateri so v naloZbeni
politiki teh skladov.



Metoda, ki jo uporabljam skozi celotno delo, je deskriptivna metoda. Uporabljena je pri
opisovanju dejavnikov, ki vplivajo na tveganja vzajemnih skladov ter pri opisovanju
dobljenih rezultatov raziskave.

Prvo poglavje diplomskega dela opisuje pravno podrocje vzajemnih skladov, zakone, ki
opredeljujejo delovanje, upravljanje in nadzor nad skladi. Cilj tega poglavja je predstavitev
pravne ureditve podro¢ja vzajemnih skladov.

Drugo poglavje opredeljuje temeljne pojme, ki se pojavljajo skozi celotno diplomsko delo.
Izpisane so definicije teh pomembnih pojmov, ki so kljuéni za razumevanje celotnega
diplomskega dela.

Naslednje poglavje predstavlja svetovno gospodarsko krizo. V prvem delu razlaga potek
dogodkov, ki so vodili do zloma najmocnejSega gospodarstva ter kakSen vpliv ima na razli¢ne
sektorje, v drugem pa opisuje vpliv svetovne gospodarske krize na slovensko gospodarstvo ter
na slovenske vzajemne sklade.

Cetrto poglavije razlaga sistematiéno tveganje. Zanima me, skozi katere dejavnike lahko to
tveganje preucujemo, torej, kako vemo, da sistemati¢no tveganje, na katerega vpliva svetovna
gospodarska kriza, obstaja in se morebiti veca. Spremembe teh dejavnikov preucujem na tistih
trgih ali sektorjih, v katerih so slovenski delniski vzajemni skladi v preu¢evanem obdobju
dosegali najnizje donose. Zadnje podpoglavje zdruzuje dejavnike sistemati¢nega tveganja in
opisuje spremembe tveganj slovenskih delniskih vzajemnih skladov.

Peto poglavje se osredotoca na likvidnost slovenskih vzajemnih skladov, oziroma na njihovo
zmoznost pretvoriti sredstva v denar, in na dejavnike, ki vplivajo na likvidnost vzajemnih
skladov, ter kako se je likvidnost v danem obdobju spremenila. Likvidnost vzajemnega sklada
se lahko zmanjSa zaradi zmanjSane likvidnosti delnic ali kapitalskega trga kot celote.
Dejavniki, ki vplivajo na ti dve likvidnosti, so dejavniki sistemati¢nega tveganja.

Diplomsko delo do Sestega poglavja razlaga likvidnost s prvega vidika nezmoZnosti
vzajemnega sklada, da v kratkem casu proda svoje nalozbe. To poglavje preucuje tveganost
vzajemnih skladov z vidika vlagateljev. Preucuje likvidnost vzajemnega sklada v zmoznosti
izplacila svojih vlagateljev. Opisuje pojav imenovan »norost mnozice«, zaradi katerega lahko
vzajemni sklad hitro izgubi vsa svoja likvidna sredstva in zaide v resne finan¢ne tezave.

Zadnje, sedmo poglavje, je sklepni del diplomskega dela. Opisani so dosezeni cilji in
povzetek raziskav, ki so uporabljene v diplomskem delu za preucevanje tveganj skladov ter
njihove likvidnosti. Podani so rezultati raziskav diplomskega dela ter ocena tveganosti
vzajemnih skladov v prihodnosti. Skozi rezultate raziskav se v tem poglavju potrdi hipoteza
diplomskega dela.



1 PRAVNI PREDPISI S PODROCJA INVESTICIJSKIH SKLADOV

V tej tocki so predstavljena glavna dolocila zakona, ki doloc¢a pogoje delovanja vzajemnih
skladov v Sloveniji in opredeljuje njihove dejavnosti.

1.1  Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje

Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (v nadaljevanju ZISDU) doloca
pogoje za ustanovitev investicijskih skladov in druzb za upravljanje ter pogoje prodaje in
investicijskih kuponov in delnic investicijskih skladov v Sloveniji. Zakon prav tako ureja
nacin in nadzor poslovanja investicijskih skladov in druzb za upravljanje.

ZISDU od 112. ¢lena naprej opredeljuje vzajemne sklade kot locene od premozenja druzbe za
upravljanje, ki ga upravlja, in je v lasti imetnikov investicijskih kuponov vzajemnega sklada.
Premozenje vzajemnega sklada je razdeljeno na enake enote, vrednost te enote pa je enaka
Cisti vrednosti sredstev vzajemnega sklada, deljeni s Stevilom enot vzajemnega sklada v
obtoku.

Zakon opredeljuje tudi pogoje oblikovanja vzajemnih skladov, pravila upravljanja in provizije
vzajemnih skladov, kamor spadajo vstopni in izstopni stroSki ter provizija za upravljanje.
Pravila upravljanja vzajemnega sklada pa so pomembna za vlagatelje oziroma imetnike
investicijskih kuponov, saj urejajo vsebino pravnih razmerij med njimi in druzbo za
upravljanje.

Imetnik investicijskega kupona lahko po tem zakonu kadarkoli zahteva izpla¢ilo odkupne
vrednosti investicijskega kupona, ki jih mora vzajemni sklad odkupiti. Ta odstavek zakona pa
ne velja v izjemnih primerih in ¢e to zahtevajo posebne okolis¢ine, kot so na primer
likvidnostni problemi. V tem primeru zaradi varstva in interesov vlagateljev v enote
vzajemnega sklada, ta lahko zaCasno zaustavi odkup svojih enot. Sicer pa mora druzba za
upravljanje imetniku izplacati odkupno vrednost investicijskega kupona v petih delovnih
dneh, ¢e pravila upravljanja vzajemnega sklada ne dolocajo krajSega roka za izplacilo.

Zakon podrobneje opredeljuje tudi investicijske kupone ter njihove bistvene sestavine,
odgovornosti druzbe za upravljanje, navaja razloge in postopke likvidacije vzajemnega sklada
ter preoblikovanja sklada. Zakon jasno opredeljuje tudi dokumente skladov, kot sta prospekt,
ki ga mora druzba za upravljanje pripraviti za krovni sklad, ter izvle¢ek prospekta, ki se
nanaSa na podsklad krovnega sklada. Skladi morajo Agenciji za trg vrednostnih papirjev
predloziti polletna in letna porocila ter jih javno objavljati (Uradni list, RS §t. 26/2005 in
92/2007).

Zakonu ZISDU so podrejeni nekateri predpisi, ki podrobneje opredeljujejo podrocje
investicijskih skladov. Sklepi podrobneje opredeljujejo dokumentacijo, obvestila delni¢arjem
ter porocila investicijskih skladov. Opredeljujejo tudi izracune koli¢nikov, ki jih morajo poleg
letnih porocil skladi predloziti Agenciji za trg vrednostnih papirjev (Register predpisov RS,
2009).

V naslednjem poglavju so kratko definirani temeljni pojmi, ki se pojavljajo skozi celotno
diplomsko delo in so zato pomembni za razumevanje samega diplomskega dela.



2 OPREDELITEV TEMELJNIH POJMOV

Opisani pojmi se pojavljajo skozi celotno diplomsko delo in pomagajo pri razumevanju
samega dela.

Druzba za upravljanje je gospodarska druzba, ustanovljena izkljutno z namenom
opravljanja storitev upravljanja investicijskih skladov (ZISDU-1-UPBI1, 2005). Premozenje
skladov je lo¢eno od premozenja druzbe (Vzajemci, 2009).

Investicijski sklad je podjem, katerega edini namen je javno zbiranje denarnih sredstev
fizi¢nih in pravnih oseb in nalaganje teh sredstev v vrednostne papirje in druge likvidne
finan¢ne nalozbe po nacelih razprsitve tveganj (ZISDU-1-UPBI, 2005).

Vzajemni sklad, ali odprti investicijski sklad, zbira prihranke varcevalcev s prodajo svojih
kuponov na trgu. Dobljena sredstva nato vlozi v portfelj vrednostnih papirjev (Madura, 2006).
Obseg izdanih kuponov vzajemnega sklada ni omejen in se jih vsak dan izda toliko, kolikor je
po njih povpraSevanja. Lastniki kupone lahko vnovcijo kadarkoli pri vzajemnem skladu po
dnevni trzni ceni, zato je pomembno, da ima sklad vedno dovolj rezerv v denarju (Mramor,
1993).

Delniski sklad je sklad, ki prodaja deleze posameznikom in depozite vlaga naprej v delnice
(Madura, 2007). V Sloveniji imajo tovrstni skladi prek 70 odstotkov delnic v portfelju. Za te
sklade je znacilna visoka spremenljivost vrednosti toCke. Sklad je lahko specializiran za
doloceno ozko podrocje svetovnega delniskega trga, investira na primer le v nekatere drzave
ali samo v nekatere gospodarske panoge (Vzajemci, 2009).

Poslovanje delniskega vzajemnega sklada je odvisno predvsem od treh dejavnikov: sploSnih
pogojev na delniSkem trgu, pogojev sektorjev, v katerih ima sklad najve¢ nalozb ter od
sposobnosti managementa sklada (Madura, 2006).

Toc¢ke vzajemnega sklada predstavljajo enote, na katere je razdeljeno premozenje sklada.
Vrednost enote premoZenja ali vrednost tocke se izracuna kot koli¢nik med ¢isto vrednostjo
sredstev sklada in Stevilom tock sklada v obtoku. (Po slovenski zakonodaji: vrednost sredstev
na teko¢i dan in Stevilo tock na prej$nji obracunski dan.) (Vzajemci, 2009).

Likvidnost ali unovcljivost je zmoznost podjetja, da lahko v zelo kratkem c¢asu vnovci
sredstva za poravnanje svojih obveznosti (Gallinger & Healey, 1991). Je torej moznost, da
neko nalozbo v kratkem roku unov¢imo, oziroma dobimo zanjo denar. Za toCke vzajemnih
skladov obicajno velja, da so popolnoma likvidne, saj se jih da kadarkoli unov¢iti pri druzbi
za upravljanje. Ce pa gre za vrednostne papirje na borzi, potem je likvidnost spremenljiva in
je odvisno od dnevnega povprasevanja po posameznem papirju (Vzajemci, 2009).

Sistemati¢no tveganje je tisto tveganje portfelja, ki ga ni mo¢ odpraviti z razprsitvijo nalozb,
saj je lastno ze samemu trgu, na katerem izbiramo posamezne nalozbe (Vzajemci, 2009).
Sistemati¢no tveganje vpliva na poslovanje vzajemnega sklada skozi splo$ne trzne pogoje.
Slabsi kot so ti pogoji, slabse je poslovanje sklada (Madura, 2007).

Naslednje poglavije opisuje nastanek svetovne gospodarske krize in njene ucinke na Slovenijo
ter na slovenske vzajemne sklade.



3 SVETOVNA GOSPODARSKA KRIZA

V diplomskem delu me zanima, kakrSen vpliv ima svetovna gospodarska kriza na slovenske
delniske vzajemne sklade, zato je to poglavje namenjeno krizi. Poglavje opisuje nastanek
krize ter uc¢inek na Slovenijo kot celoto. V zadnjem delu poglavja je opisan Se ucinek krize na
slovenske vzajemne sklade.

3.1 Nastanek krize

Svetovna gospodarska kriza izhaja iz financne krize, ki je posledica hipotekarne krize v
Zdruzenih drzavah Amerike. V tem poglavju je opisan nastanek finan¢ne krize in vpliv na
realni sektor ter vpliv krize na Slovenijo in vzajemne sklade.

3.1.1 Hipotekarna in finan¢na kriza v ZDA

Do hipotekarne krize je prislo zaradi zelje finan¢nih menedzerjev po prenosu tveganj na druge
akterje. Tveganja se lahko le prenaSajo in razprSijo, zato so jih z novimi finan¢nimi
instrumenti zaGeli prikrivati. Gre za proces listinjenja'. S pomo&jo listinjenja se med
posojilodajalca in posojilojemalca, v konkretnem primeru kupca nepremicnine, vrine vecje
Stevilo posrednikov. Vsak posrednik ima svojo vlogo, vsak zahteva svojo provizijo, s ¢imer
narascajo stroski posla. S pretvarjanjem osnovnega posojila v vrednostne papirje, se tveganje
posla razprSi in skrije njegove izvore. Rezultat listinjenja je poveCevanje likvidnosti in
dobickov posrednikov, tveganje pa je preneseno na kon¢ne kupce novih vrednostnih papirjev,
ki ne vedo, kaksna tveganja se skrivajo v njih.

Opisani proces je napihoval tako finan¢ni in nepremicninski balon, saj je slonel na
predpostavki, da bodo posojilojemalci, torej kupci his, pla¢evali najeto hipotekarno posojilo
ter da bodo cene nepremicnin Se naprej rasle. Nepremicninski balon je pocil v letu 2006, kar
je povzrocilo tudi pok financnega balona. Posojilojemalci niso bili ve¢ sposobni odplacevati
hipotek, izvedeni financni instrumenti, izpeljani iz teh posojil, pa so postali nelikvidni. Ves
proces je zmanjSal likvidnost konénih kupcev, te pa so bili ve¢inoma banke in finan¢ne
institucije tako v ZDA kot tudi v Evropi.

3.1.2 Vpliv krize na realni sektor

Pok nepremicninskega balona se je prenesel v realni sektor gospodarstva, napihoval pa ga je
tudi finan¢ni balon zaradi pomanjkanja likvidnosti in manjSe posojilne podpore gospodarstvu.

V tem sektorju se je kriza pokazala na ve¢ podrocjih, kot je umirjanje inflacije, manjSa
mednarodna menjava in pocasnejSa gospodarska rast, padec cen surovin, padec indeksa
potros$niske klime, zmanjSanje Stevila novih gradenj in padec prodaje avtomobilov. Posledice
te krize pa se kaZzejo tudi v zmanj$evanju pomoéi najrevnej§im drzavam. (Stiblar, 2008).

! Listinjenje je posel ali shema, pri katerem se kreditno tveganje, povezano s posamezno izpostavljenostjo ali
skupino izpostavljenosti, razdeli na segmente kreditnega tveganja in ki ima naslednje znalilnosti:
1. placila v tem poslu ali shemi so odvisna od izpolnjevanja obveznosti dolznikov pri tej izpostavljenosti ali
skupini izpostavljenosti in
2. podrejenost segmentov kreditnega tveganja je podlaga za dolocitev porazdelitve izgub med trajanjem tega
posla ali sheme (Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o ban¢nistvu, 2009).



3.2  Ucinek krize na Slovenijo

Slovenski finan¢ni sektor in gospodarstvo nista neposredno »okuzena s strupenimi
vrednostnicami«, torej z vrednostnimi papirji, ki izhajajo iz drugorazrednih hipotekarnih
posojil iz ZDA, kljub temu pa sta financni in realni sektor ucinke krize moc¢no obcutila.

Zaradi nizkih obrestnih mer bank so Slovenci svoje prihranke usmerjali v finan¢ne institucije
kapitalskega trga, ki so obljubljale vi§je donose na njihove prihranke kot banke. Po nastopu
krize in drasti¢nem padcu borznih indeksov je veCina vlagateljev preusmerila svoje prihranke
nazaj v varne depozite na bankah. Institucije kapitalskega trga so se soolile z begom
likvidnosti, oziroma z vecjimi izplacili vlagateljev. To se lahko zgodi, ¢e veliko, oziroma
veCina vlagateljev, dvigne svoje depozite, ali pa tuje banke prekinejo svoja posojila
slovenskim bankam.

V realnem sektorju so najbolj obcutili krizo zaposleni, ki so svoje delo izgubili, napovedana
so Se nadaljnja odpuscanja. Poleg tega zaupanje potro$nikov pada, slabSajo se gospodarske
napovedi, zmanjSujejo se izvozna narocila, prodaja na drobno se je zmanjsala, najbolj pa se
kriza pozna pri manjsi prodaji avtomobilov in nepremicnin.

3.2.1 UCcinek krize na slovenske vzajemne sklade

Slovenski vzajemni skladi so oktobra, ko naj bi kriza resno zajela Slovenijo, obcutili rekordne
odlive in zmanjSanje obsega sredstev, cemur naj bi botroval visok padec delniskih tecajev na
borzi in vrednosti to¢k vzajemnih skladov. Meseca oktobra in novembra je ta odliv znaSal kar
129,1 milijona evrov (Polani¢, 2008a). Poleg visokih odlivov so skladi do decembra zabelezili
tudi izstop 15.000 vlagateljev, ¢e ne upoStevamo vpliva preoblikovanja treh investicijskih
druzb v vzajemne sklade (Polani¢, 2008b).

Najvecje izgube so lani prikazali skladi, ki so vlagali na trge v razvoju, bolj natan¢no v ruske
in balkanske delnice ter v vzhodno in jugovzhodno Evropo. Izgubam se niso izognili niti tisti
z nalozbami v evropskih malih podjetjih (Pust, 2009a). Vendar skladi niso edini z visokimi
izgubami. Vlagatelji v slovenskih skladih so v letu 2008 izgubili ve¢ kot 1,3 milijarde evrov,
najvec so k izgubi prispevali delniski vzajemni skladi (Polanic, 2009a).

Z letosnjim letom so skladi zaceli kazati pozitivnejSe trende. Kljub temu da so Stevilke Se
zmeraj nizke, se je prva dva meseca povecal neto priliv v vzajemne sklade na racun vecjih
vlagateljev (Polani¢, 2009b). Meseca aprila so se izboljsali tudi tecaji na borzi, kar po mnenju
nekaterih strokovnjakov Se ne pomeni rasti, po mnenju drugih pa smo na dobri poti poCasnega
okrevanja. Slovenski vzajemni skladi torej Se vedno poslujejo v negotovih razmerah (Mili¢,
2009).

Svetovna gospodarska kriza je prizadela prav vse sektorje gospodarstev po svetu. S sploSnim
slabsanjem gospodarskih razmer, na katere posameznik ali podjetje nimata nikakr$nega
vpliva, se zato povecuje sistemati¢no tveganje. Kaj to tveganje je, ter kako ga prepoznamo, je
opisano v naslednjem poglavju.



4 SISTEMATICNO TVEGANJE TRGOV

Sistemati¢no tveganje se poveCuje s splosnim slabSanjem razmer v gospodarstvu. V
nadaljevanju je navedena definicija sistemati¢nega tveganja, njegovi dejavniki na trgu, ter
raziskava teh dejavnikov na trgih, na katerih so slovenski delniski vzajemni skladi dosegali
najnizje vrednosti.

4.1 Definicija sistemati¢nega tveganja

Sistematicno tveganje ali trzno tveganje, je tisto tveganje, ki ga ni mo¢ odpraviti z razprsitvijo
nalozb. Predstavlja spremembe v donosu podjetja, ki so rezultat razli¢nih faktorjev in vplivajo
na vse delnice na trgu.

Sistematicno tveganje je del skupnega oziroma celotnega tveganja nekega portfelja.
Nesistematicno tveganje oziroma netrzno tveganje, lahko podjetje zmanjSa ali odpravi z
razprsitvijo nalozb, medtem ko na sistemati¢no tveganje nima vpliva. To tveganje ponavadi
predstavlja 40 odstotkov celotnega tveganja portfelja.

Koeficient sistemati¢nega tveganja nekega portfelja kaze mera beta. Beta je razmerje med
donosom portfelja in trznim donosom. Enacba za izracun bete nekega portfelja je enaka

n

PBporfelj = Z (odstotek investicije v delnico j) x (5 delnice j) (1)

J=1

in nam pove koliko sistematicno tveganje vpliva na gibanje donosa nekega portfelja oziroma
odraza tendenco portfelja, da sledi trznim gibanjem. Iz enacbe (1) je razvidno, da moramo za
izracun bete portfelja poznati bete vseh delnic, ki so vanj vkljuCene. Beta ene delnice je
razmerje med donosom te delnice in trznim donosom (Keown, Martin, Petty & Scott, 2005).
Trzni donos pomeni povpre¢ni donos delnic na nekem trgu, v Sloveniji se za to mero
uporablja Slovenski borzni indeks SBI20.

V nadaljevanju so na kratko opisani dejavniki sistemati¢nega tveganja, ter kako lahko
vplivajo na vrednost naloZbe vzajemnega sklada.

4.2  Dejavniki sistemati¢nega tveganja

Sistemati¢no tveganje je vedno prisotno na trgu, je tezko napovedljivo ter nanj nih¢e nima
vpliva. Opisani so dejavniki tega tveganja. Na te dejavnike vzajemni sklad nima vpliva, lahko
pa se zavaruje pred njihovimi tveganji, kar pa je v Casu krize izziv, saj so nepredvidljivi. 1z
tega razloga so tu opisani kot dejavniki sistemati¢nega tveganja.

4.2.1 Sprememba cen vrednostnih papirjev, ki so nalozba vzajemnega sklada

Gibanje cen vrednostnih papirjev pomembno vpliva na vrednost nalozb vzajemnega sklada.
Tecaji vrednostnih papirjev se dnevno gibajo navzgor ali navzdol, spremembe so
nepredvidljive. Obstaja tveganje, da vlagatelj ne bo dobil povrnjenega celotnega zneska
nalozbe, ki ga je vlozil v vzajemni sklad (izvlecek prospekta vzajemnega sklada Perspektiva:
BalkanStox).



4.2.2 Sprememba obrestnih mer na trgu denarja

Sprememba splosne ravni obrestnih mer vpliva na trzno vrednost obveznic, kot tudi na tecaje
delnic. Na tecaje delnic vpliva preko viSine zahtevane stopnje donosa, torej ko se splosna
obrestna mera zniza, se priCakovane stopnje donosa delnic zviSajo, in obratno, ter skozi
pri¢akovanja o prihodnjem gibanju ekonomskih agregatov (Keown et al., 2005).

4.2.3 Sprememba tecajev valut, na katere se glasijo naloZzbe vzajemnega sklada

Pri spremembi teCajev valut obstaja tveganje, da se tecaj valute, na katero je vezana nalozba,
spremeni v obdobju od nakupa do prodaje nalozbe. V primeru, da se vrednost tuje valute
zniZa v primerjavi z evrom, se vrednost nalozbe zmanjsa, ceprav se cena vrednostnih papirjev
ne spremeni (Keown et al., 2005).

4.2.4 Tveganje inflacije

Pri vi§ji inflaciji obstaja tveganje razvrednotenja nalozb oziroma njihove nizje realne
donosnosti. To pomeni, da bo kupna mo¢ prihrankov v vzajemnem skladu ob izplacilu nizja
od pri¢akovane (prospekt krovnega sklada KD Krovni sklad).

4.2.5 Politi¢no tveganje

Politicno tveganje je tveganje spremembe vrednosti nalozbe, zaradi odloCitve vlade tuje
drzave. Med politi¢no tveganje sodi sprememba davéne zakonodaje, ter tako vpliva na vi§ino
obdavc¢itve posameznika, kot tudi na viSino obdav¢itve posameznih nalozb vzajemnega sklada
(Keown et al., 2005).

4.2.6 Vecje nihanje tecajev vrednostnih papirjev zaradi zmanjSanja likvidnosti
posameznega organiziranega trga

Na trgih z nizko likvidnostjo lahko Ze majhna koli¢ina kupljenih in prodanih vrednostnih
papirjev pomembneje vpliva na trzno ceno le-teh. Cenovna nihanja so na teh trgih lahko
zaradi vecjih nakupov pri rastocih tecajih in vecjih prodaj pri padajocih tecajih Se bolj izrazita
(izvlecek prospekta vzajemnega sklada Perspektiva: BalkanStox).

Manjsa likvidnost trga poveca tudi likvidnostno tveganje. To pomeni, da investicije ni
mogoce v kratkem casu pretvoriti v denar, torej prodati. Na likvidnost investicije vpliva
razvitost sekundarnega trga. Manj ali slabSe kot je ta razvit, vecja je verjetnost likvidnostnega
tveganja (Keown et al., 2005).

4.2.7 Investiranje na manj razvite trge

Kadar so nalozbe vzajemnega sklada v skladu z nalozbeno politiko usmerjene v financ¢ne
instrumente, s katerimi se trguje na manj razvitih trgih, ali v izdajatelje iz teh drzav, obstajajo
vija tveganja glede politicne, ekonomske, verske in socialne nestabilnosti ter neugodnih
sprememb zakonodaje. Zaradi moznosti nelikvidnosti teh trgov je povecano likvidnostno
tveganje, ¢e pride do znatnih zakasnitev v poravnavah ali do nezmoznosti strank, da
poravnajo posle s finan¢nimi instrumenti, je povecano tudi tveganje poravnave. Zaradi
regijske omejitve vzajemnih skladov na taka podrocja, vrednost sredstev vzajemnih skladov



lahko na kratek rok zelo niha, zato se tak sklad smatra kot bolj tvegan (izvleCek prospekta
vzajemnega sklada Perspektiva: BalkanStox).

V nadaljevanju so preuceni zgoraj opisani dejavniki sistematicnega tveganja tistih trgov, v
donosi v preucevanem obdobju sta Balkan in Rusija (Pust, 2009b). Drzave ki so preucevane
na balkanskem trgu so tiste, ki se pojavljajo v vseh vzajemnih skladih z nalozbeno politiko
usmerjeno na balkanski trg, to so Slovenija, Hrvaska, Bosna in Hercegovina, Srbija in
Makedonija.

Pri vzajemnih skladih, ki so ozko geografsko usmerjeni, kot so v mojem primeru na Balkan in
Rusijo, obstaja tveganje koncentracije, kar pomeni, da ekonomski dejavniki na izdajatelje
vrednostnih papirjev delujejo enosmerno, s tem pa tudi na teCaje njihovih finan¢nih
instrumentov. Zaradi tega je vpliv teh dejavnikov na donosnost sklada vecji kot bi bil, ¢e bi
bile nalozbe bolj razprsene (prospekt krovnega sklada KD Krovni sklad).

4.3 Dejavniki sistemati¢nega tveganja na balkanskem trgu

V trenutku, ko je svetovna finan¢na kriza zajela drzave Balkana, se je to odrazilo tudi v
dejavnikih sistemati¢nega tveganja. Preucila sem dejavnike petih drzav, v katere vlagajo
slovenski delniski vzajemni skladi, ki imajo naloZbeno politiko usmerjeno na Balkan.

4.3.1 Sprememba cen vrednostnih papirjev

Sprememba cen vrednostnih papirjev vpliva na vrednost nalozbe vzajemnega sklada. Vsaka
od preucevanih drzav ima indeks, ki meri donosnost celotnega organiziranega kapitalskega
trga. Vecje spremembe teh indeksov kazejo v povprecju vecje spremembe vrednosti
vrednostnih papirjev nekega trga. Tako je v proucevanem obdobju, to je od marca 2008 do
marca 2009, slovenski borzni indeks SBI20 izgubil priblizno 65 odstotkov svoje vrednosti.
Ve¢ izgube so imeli indeksi ostalih drzav. Zagrebski CROBEX, sarajevski SASX-10,
beograjski BELEX15 ter makedonski MBI10 so v preu¢evanem obdobju prikazali kar okoli
80 odstoten padec vrednosti. Tako visoki padci temeljih borznih teCajev lahko drasticno
zmanj$ajo vrednost nalozbe vzajemnega sklada.

4.3.2 Sprememba obrestne mere

Na spremembo teCajev vrednostnih papirjev vpliva tudi sprememba obrestne mere na trgu
denarja. Z niZjo obrestno mero se povisajo pricakovane stopnje donosa vrednostnih papirjev.
V Sloveniji se je kljuéna obrestna mera, ki jo doloca Evropska centralna banka, v
preucevanem obdobju znizala za 60 odstotkov, to je iz 3,75 odstotkov na 1,50 odstotke.
Manjsa nizanja obrestnih mer so zaznali tudi v Bosni in Hercegovini za 7,14 odstotkov in v
Srbiji za 4,51 odstotke. Na hrvaskem in v Makedoniji pa se je obrestna mera povisala, v obeh
drzavah za priblizno 7 odstotkov, kar zniZzuje pri¢akovano stopnjo donosa vrednostnih
papirjev.

4.3.3 Sprememba inflacije
Visoka inflacija lahko razvrednoti nalozbo ob prodaji vrednostnih papirjev. V Sloveniji je bila

v preuc¢evanem obdobju inflacija 3,1 in je med preucevanimi drzavami najbolj stabilna, zaradi
tega pa tudi najmanj tvegana. Na hrvaskem je leta 2008 znasala inflacija v povprecju 6,1, v



prvem cetrtletju 2009 pa se je znizala na 3,8. V ostalih treh drzavah je inflacija bolj
nepredvidljiva z visokimi nihanji. V Bosni in Hercegovini je tako v letu 2008 znaSala 7,4%,
za leto 2009 pa je predvidena povprecna stopnja inflacije 5,0%. V Srbiji je bila vis$ja, in sicer
11,7% v letu 2008 in 10,0% v letu 2009. Najvecja nihanja pa so v Makedoniji. Povprecna
stopnja inflacije je v letu 2008 znaSala 8,3 odstotke, za leto 2009 pa napovedujejo 1,0
odstotek. V drzavah z ve¢jim nihanjem inflacije obstaja tveganje, da bo ob prodaji nalozbe
realna vrednost niZja, vecje.

4.3.4 Sprememba tecajev valut

Tako kot spremembe obrestnih mer tudi nihanja tecajev valut, na katere se glasijo nalozbe
vzajemnega sklada, vplivajo na vrednost nalozb. Ker valutnega tveganja slovenskih
vzajemnih skladov pri nalozbah v Sloveniji ni, sem opazovala spremembe valutnih tecajev
ostalih drzav v primerjavi z evrom. Z izjemo Bosne in Hercegovine, katere tecaj je stalni
oziroma fiksni na evro, so se spremenili vsi ostali tecaji. Hrvaska kuna je v preu¢evanem
obdobju depreciirala iz 7,26 kune/evro na 7,43 kune na evro. Prav tako je depreciiral srbski
dinar iz 83,46 dinarja/evro z zacetka obdobja na 94,78 na koncu obdobja. Depreciacija kune
in dinarja za Hrvasko in Srbijo pomeni, da se je uvoz podrazil in izvoz pocenil, kar poveca
konkurenc¢nost teh dveh drzav in njun neto izvoz se poveca.

Nasprotno pa se je zgodilo z makedonskim denarjem. Denar je v obdobju apreciiral proti evru
iz 61,88 denarja/evro na 61,26 denarja/evro. Apreciacija denarja proti evru pomeni cenejsi
uvoz za Makedonijo in drazji izvoz. Apreciacija denarja oziroma depreciacija evra proti
denarju znizuje vrednost nalozb slovenskih vzajemnih skladov v Makedoniji.

4.3.5 Sprememba davcne zakonodaje

Dav¢na zakonodaja se v vseh petih drzavah v preu¢evanem obdobju ni drasti¢no spremenila
oziroma davcne stopnje obdav€itve posameznikov in investicijskih druzb so ostale
nespremenjene.

Tveganje balkanskega trga se je v obdobju povecevalo tudi zaradi zmanjSanja posojil s strani
zahodnoevropskih drzav. Na padanje teCajev borznih indeksov pa vplivajo tudi slabi
makroekonomski podatki. Srbija je povecCala zunanjetrgovinski primanjkljaj, Bosna in
Hercegovina je dosegla celo rekordni primanjkljaj pri 1,1 milijardi evrov. Poleg teh dveh
drzav pa se tudi na Hrvaskem hitro povecuje brezposelnost (Skladi, 2009).

Zaradi boljSe preglednosti sprememb dejavnikov sistematiCnega tveganje, sem spremembe
strnila v spodnji tabeli.
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Tabela 1: Spremembe dejavnikov tecajnega tveganja petih drzav balkanskega trga v obdobju

od marca 2008 do marca 2009

Drzava Sprememba | Sprememba | Sprememba | Sprememba | Sprememba
cen obrestne inflacije tecajev valut | zakonodaje
vrednostnih mere
papirjev
Slovenija -65% -60% +3,10% / Ni sprememb
(SBI20)
Hrvaska -85% +7% -38% Depreciacija | Ni sprememb
(CROBEX) 2,34%
Bosna in | -88% -7,14% -32,4% Ni sprememb | Ni sprememb
Hercegovina | (SASX-10)
Srbija -81% -4,51% -15,5% Depreciacija | Ni sprememb
(BELEX15) 13,6%
Makedonija | -82% +7% -88% Apreciacija | Ni sprememb
(MBI10) 1%

Viri: Ljubljanska borza, SURS, Izvozno okno, Banka Slovenije, Zagrebacka burza, Drzavni zavod za statistike
Republike Hrvatske, Hrvatska narodna banka, Sarajevska berza-burza, Centralna banka Bosne i Hercegovine,
Beogradska berza, Narodna banka Srbije, Makedonska berza.

4.4 Dejavniki sistemati¢nega tveganja na ruskem trgu

Gospodarska kriza je rusko gospodarstvo zelo prizadela. Vecino ruskega izvoza predstavlja
nafta in surovine, cene teh pa so se v ¢asu krize zelo znizale (Indirekt, 2009). V nadaljevanju
so opisani dejavniki sistematicnega tveganja za rusko gospodarstvo.

4.4.1 Sprememba cen vrednostnih papirjev

Podobno kot pri balkanskih drzavah, so se spremenile tudi cene vrednostnih papirjev v Rusiji.
Ruski borzni indeks RTSI, ki vlaga v najve¢ja podjetja ruskega trga, je v preucevanem
obdobju izgubil okoli 66 odstotkov svoje vrednosti. To pomeni, da so se za toliko v povpre¢ju
zmanj$ale nalozbe slovenskih delniskih skladov, ki vlagajo na ruski trg.

4.4.2 Sprememba obrestne mere

Ruska obrestna mera se je v preuc¢evanem obdobju nekoliko zvisala. Marca 2008 je znaSala
10,25 odstotkov, marca 2009 pa je zrasla na 13 odstotkov. Sprememba v obrestni meri torej
znasa 26 odstotkov. Pricakovana stopnja donosa se je torej nekoliko znizala.

4.4.3 Sprememba inflacije

Rusija se spopada z visoko inflacijo. Kot velja za balkanske drzave, so tudi tu prisotna nihanja
inflacije. Povprecna letna stopnja inflacije 2008 je znaSala 14,1 odstotka, napoved za leto
2009 pa je malo nizja, in sicer 13,6 odstotka. Visoka inflacija pomeni nizjo vrednost nalozb
ob prodaji vrednostnih papirjev.
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4.4.4 Sprememba tecaja valute

Ruski rubelj je od marca 2008 do marca 2009 izgubil na vrednosti. Marca 2008 je bil devizni
teCaj 36,8995 rubljev/evro, marca 2009 pa je dosegel vrednost 44,6107 rubljev/evro, kar
pomeni, da je v tem obdobju izgubil priblizno 20 odstotkov vrednosti. Za obrambo valute je
Rusija sicer ze januarja 2009 porabila ve¢ kot 100 milijard dolarjev, zaradi Cesar so se ji
precej zmanjSale devizne rezerve (Indirekt, 2009). Devalvacija rublja je slaba za ruska
podjetja, ki so se pred krizo zadolzevala v tujini, najve¢ v ameriskih dolarjih. Nasprotno pa je
Sibkejsi rubelj pozitiven za podjetja, ki so usmerjena v izvoz, najve¢ na podro¢ju primarnih
surovin (Ceereport, 2008).

4.4.5 Sprememba zakonodaje

Rusija ima dva zakona, ki opredeljujeta podrocje finan¢nih institucij in davkov, povezanih z
vrednostnimi papirji. Prvi zakon se imenuje Zvezni zakon o delniskih druzbah, ki je bil
zadnji¢ spremenjen leta 1995, torej v preu¢evanem obdobju ni dozivel nobenih sprememb.
Drugi zakon je Zvezni zakon o davku na posle z vrednostnimi papirji iz leta 1995, zadnji¢ pa
je bil spremenjen leta 2001. Dav¢na zakonodaja se torej na preucevanem podrocju v
preuc¢evanem obdobju ni spreminjala.

Rusija spada med trge v razvoju, kar pa v Casu krize lahko prinese probleme. Eden takih
problemov je slaba informacijska uc¢inkovitost, kar lahko podcenjuje ali precenjuje vrednosti
delnic na trgu. Drugi tak problem pa je slaba likvidnost trga. Struktura gospodarstva je zelo
odvisna od cen nafte, plina in drugih industrijskih surovin. Sestava ruskega delniskega trga je
skoncentrirana na podjetja iz omenjenih gospodarskih panog, in je zato zelo pod vplivom
dobickonosnosti in rasti teh dejavnosti, kot tudi gibanja cen energentov in surovin. Pri Rusiji
je visoko tudi politi¢no tveganje, zaradi Cesar je tveganje celotnega gospodarstva toliko vecje.
Ruski politi¢ni sistem se Se vedno zelo vmeSava v gospodarstvo, vlagatelje pa so prestrasili
tudi z vojnimi posegi (Hieng, 2009).

Po mnenju upravljavcev premozenja in ekonomistov, bodo trgi v razvoju potrebovali vec Casa
za normalizacijo gospodarstva kot razviti trgi, ¢eprav so razlike med samimi trgi v razvoju.
Problem pri teh trgih je predvsem pomanjkanje likvidnosti, umik kapitala in recesija. Vendar
pa, ko bo zmanjkalo zanimivih naloZb na razvitih trgih, se bo denar zopet zacel prelivati na
trge v razvoju, kjer imajo potencial predvsem vecja imena in mocnejSe ekonomije razvijajocih
se trgov (Hren & Polanic, 2008).

Tabela 2: Sprememba dejavnikov sistematicnega tveganja v Rusiji v obdobju od marca 2008

do marca 2009
Drzava Sprememba | Sprememba | Sprememba | Sprememba | Sprememba
cen obrestne inflacije teCajev valut | zakonodaje
vrednostnih mere
papirjev
Rusija -66% (RTSI) | +26% -3,5% Devalvacija | Ni sprememb
20,9%

Vir: Ruska borza, Ruska centralna banka, The World Law Guide, Izvozno okno.
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V tem poglavju so bili opisani dejavniki sistemati¢nega tveganja ter njihove spremembe na
dveh trgih, balkanskem in ruskem. V naslednjem poglavju pa preucujem, kako so te
spremembe vplivale na likvidnost vzajemnih skladov. Zanima me torej sprememba likvidnosti
slovenskih delniskih vzajemnih skladov, do katere je prislo zaradi spremembe dejavnikov
sistemati¢nega tveganja.

4.5 Sprememba tveganj slovenskih delniSkih vzajemnih skladov

To poglavje opisuje tveganja vzajemnih skladov ter kako se tveganja lahko povecajo ob
spremenjenih dejavnikih sistemati¢nega tveganja in kako spremembe vplivajo na likvidnostno
tveganje.

Manjsa likvidnost skladov pomeni povecanje likvidnostnega tveganja nalozb. Likvidnostno
tveganje nalozb pomeni, da finan¢nih instrumentov iz portfelja sklada ne bo mogoce
pravocasno unov¢iti ali pa jih bo mogoce unov¢iti le po nizjih tecajih od tistih, po katerih so
ovrednoteni v portfelju. Tezave z likvidnostjo so lahko posledica omejene unovcljivosti
samega finan¢nega instrumenta, ali pa nelikvidnosti trga, na katerem se z instrumentom trguje
(Prospekt krovnega sklada KD krovni). Tveganje likvidnosti preu¢evanih skladov obstaja, saj
za preucevane trge na sploSno velja nizja likvidnost.

4.5.1 Tveganje spremembe cen vrednostnih papirjev

Tveganje spremembe cen vrednostnih papirjev se je v obdobju povecalo, saj so v povprecju
vsi tecaji izgubili ve¢ kot polovico svoje vrednosti. S padanjem te vrednosti se zmanjSujejo
sredstva skladov, ki so nalozena v vrednostne papirje s padajoco vrednostjo. To posledi¢no
povecuje tveganost vzajemnih skladov, saj zmanjSuje njihovo likvidnost.

4.5.2 Tveganje spremembe obrestne mere

Visina obrestne mere vpliva na pricakovan donos vrednostnih papirjev. Nizja obrestna mera
pospesuje delovanje gospodarstva in v danith razmerah bi bilo primerno, da se temeljna
obrestna mera zniza, kar pa se ni zgodilo na vseh preucevanih trgih. NizZja obrestna mera
povecuje pricakovan donos vrednostnih papirjev. Ker pa se na vecini trgov ni obcutno zniZala,
nekje se je celo povisala, se je obrestno tveganje povecalo. Zaradi tega se je povecalo tudi
tveganje skladov.

4.5.3 Tveganje inflacije

Tveganje inflacije se zviSuje z viSanjem inflacije, saj lahko pride do razvrednotenja nalozb. 1z
podatkov je razvidno, da je vecina drzav imela visoko deflacijo. DaljSe deflacije oziroma
padanje cen, povezujemo z gospodarskimi krizami. Tako kot visoka inflacija, tudi deflacija
negativno vpliva na gospodarstvo, saj zaustavlja gospodarsko aktivnost. Ceprav deflacija
neposredno nalozb ne razvrednoti, pa dolgorocno vpliva na ohlajanje gospodarstva, zaradi
Cesar se znizujejo teCaji vrednostnih papirjev. Tveganje inflacije torej ostaja med tveganji
preucevanih vzajemnih skladov.

4.5.4 Tveganje spremembe tecajev valut

Tveganje spremembe teCajev valut obstaja pri nalozbah vzajemnih skladov v tujino. Medtem
ko je v Casu krize depreciacija tuje valute glede na domaco pozitivna za tujo drzavo, pa je
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apreciacija tista, ki znizuje vrednosti nalozb domacih vzajemnih skladov v tujino. Nizko
apreciacijo ima le ena drzava, Makedonija. Tveganje spremembe valute obstaja, vendar pa je
to tveganje minimalno.

4.5.5 Politi¢no tveganje

Tveganje spremembe zakonodaje vpliva na viSino nalozbe z vi§jim obdavéenjem ali
spremembo pogojev poslovanja investicijskih druzb. Vendar pa se v nobeni od drzav
zakonodaja ni bistveno spremenila, zato ostaja le minimalno tveganje spremembe zakonodaje.

Poleg teh tveganj sta na balkanskem in ruskem trgu prisotna dezelno in politi¢no tveganje.
Dezelno tveganje je potencialna finan¢na izguba, do katere pride zaradi makroekonomskega
in/ali politicnega polozaja v drzavi. Politicno tveganje spada med dezelna tveganja,
predstavlja pa vlagateljevo izpostavljenost do tveganja izgube zaradi vpliva drzave. Poleg
tega je tu tudi tveganje suverenosti, kateremu so podvrzene drzave v razvoju. Ta se pojavi, ko
drzave ne poravnajo svojih obveznosti in se pri tem ni mogoce opreti na pravni sistem, ker je
vlada »suverena« in izvaja svojo pravno avtoriteto (Samuelson & Nordhaus, 2002, str. 255).

Tveganje koncentracije je prisotno v vseh preucevanih vzajemnih skladih, saj imajo
nalozbeno politiko ozko opredeljeno na doloceno geografsko obmocje. Ker nalozbe niso
razprSene, je ekonomski vpliv negativnih dejavnikov na donosnost teh skladov vecji, kot bi
bil, e bi bile razprSene. To tveganje je prisotno, saj so skladi z ozko usmerjenimi nalozbami
na balkanski in ruski trg v preu¢evanem obdobju izgubili ve¢ od povprecja vseh slovenskih
vzajemnih skladov.

Tveganja so se torej povecala v slovenskih delniskih vzajemnih skladih. V naslednjem
poglavju pa me zanima, kako se je spremenila likvidnost, oziroma zmozZnost prodaje nalozb
vzajemnih skladov zaradi teh povecanih tvegan;.

S LIKVIDNOST SLOVENSKIH VZAJEMNIH SKLADOV

V tem poglavju je opisana likvidnost slovenskih delniskih vzajemnih skladov, saj obstajajo
dokazi, da so jim dejavniki sistemati¢nega tveganja zmanjsali likvidnost. To so skladi z
nalozbeno politiko usmerjeno na balkanski in ruski trg.

Kot je podano ze v drugem poglavju, vzajemni sklad zdruzuje premozZenje vecjega Stevila
oseb, ki ga upravlja druzba za upravljanje, z namenom oplemenititi zaupana sredstva.
Likvidnost pa je moznost, da neko nalozbo kadarkoli v kratkem casu unov€imo, oziroma
dobimo zanjo denar. Po slovenski zakonodaji je rok za izplacilo iz vzajemnega sklada 5
delovnih dni od prejema zahteve za izplacilo na druzbi za upravljanje. DZU mora izplacila
opraviti po vrstnem redu prejema zahtevkov.

Likvidnostno tveganje je tveganje, da vzajemni sklad zaradi omejene likvidnosti nalozb na
trgu vrednostnih papirjev s posamezno nalozbo ne more trgovati, oziroma lahko z njo trguje le
po obcutno slabsih pogojih od tistih, po katerih so te nalozbe ovrednotene. Likvidnostno
tveganje za vlagatelja v vzajemni sklad pomeni, da vlagatelj ne more v zakonsko predpisanih
rokih vplacevati in zahtevati oziroma prejeti izplacila iz vzajemnega sklada (Aban¢na DZU
Delniski Balkan, letno porocilo 2008).
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Konec leta 2008 so slovenski borzni holdingi ostali ze skoraj brez likvidnih sredstev, saj so za
financiranje tekoc¢ih obveznosti Ze morali najemati nova, drazja posojila. V tem letu so cene
delnic na vseh borzah, kot je to podano v poglavju 4, padle, kar je zmanjSalo kapital ob
nespremenjenih dolgovih, zaradi Cesar se je izrazito poslabSala finan¢na slika Stevilnih
holdinskih druzb (Polani¢ & Cirman, 2008).

Zaradi slabSanja razmer na balkanskih trgih so skladi z nalozbeno politiko na obmocje
balkanskega trga izgubili znatno ve¢ od povprecja. Balkanska podjetja so se vecinoma
financirala s posojili, zdaj pa je problem refinanciranje posojil ter visoka zadolzenost, kar
ogroza njihov obstoj in posledicno vpliva tudi na borzne padce. V povprecju so slovenski
delniski vzajemni skladi z nalozbeno politiko na Balkan izgubili 64,9 odstotka vrednosti v
letu dni, kar je 22,6 odstotkov ve¢ od povprecja vseh delniskih skladov. V prvih dveh mesecih
letos$njega leta so izgubili 7,7 odstotkov ve¢ kot povpre¢je delniskih skladov, le letosnja
izguba je znaSala 10,9 odstotkov (Polani¢, 2009c).

5.1 Analiza likvidnosti

V tej toCki je opisana likvidnosti vzajemnih skladov v smislu nezmoznosti prodaje
vrednostnih papirjev na trgu. Ta likvidnost je odvisna od likvidnosti delnic, ki so v portfelju
sklada, ter likvidnosti trga kapitala, na katerega vlaga vzajemni sklad.

5.1.1 Likvidnost delnic

5.1.1.1 Definicija likvidnosti delnice

Likvidnost delnice pomeni zmoznost nakupa ali prodaje dolocene delnice na dolo¢enem trgu.
Likvidnost delnic merimo s povpre¢nim Stevilom poslov, opravljenih v dolo¢enem obdobju.
Visje Stevilo povprecénega Stevila poslov pomeni ve¢ trgovanja z dolo¢enimi delnicami v
obdobju. Vec kot se z neko delnico trguje, bolj je likvidna, Stevilo pa mora biti vedno vecje od
ena.

Dodaten kazalnik likvidnosti neke delnice je povprecni dnevni vrednostni obseg sklenjenih
poslov, ki mora znasSati enako ali ve¢ kot 2.000,00 evrov. Da je neka delnica likvidna, mora
dosegati vsaj enega izmed teh dveh kriterijev, torej povprecno Stevilo poslov v obdobju mora
biti ve¢ kot ena, ali povpre¢ni dnevni vrednostni obseg ve¢ kot 2.000,00 evrov.

Bolj podroben kazalnik likvidnosti delnic pa je globina trga, ki se jo meri po CGT, oziroma
celotni globini trga. Ta kazalnik nam pove, za koliko se spremeni cena vrednostnega papirja
ob vnosu trznega narocila v vrednosti 7.500,00 evrov. Vrednost celotna globine trga se meri
in prikazuje v baznih tockah, kjer je 100 baznih to¢k enako enemu odstotku spremembe cene.
Celotna globina trga mora znasati manj ali enako 1.000 baznih tock, kar pomeni, da se cena
ob vnosu trznega naro€ila ne sme spremeniti za ve¢ kot 10 odstotkov (Ljubljanska borza,
2009)

Poleg zgoraj nastetih kazalnikov, pa se trzno likvidnost delnice lahko izracuna tudi s
kazalnikom trzne likvidnosti delnic. Enacba za ta kazalnik je:

Trzna likvidnost delnice = letni promet x 100/trzna kapitalizacija, (2)

kjer trzna kapitalizacija pomeni skupno trzno vrednost vseh delnic podjetja in se jo izraCuna
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kot zmnozek S$tevila delnic podjetja in trzno vrednostjo delnice (Mramor, 2000). Trzna
kapitalizacije predstavlja mnenje investitorjev o neto vrednosti druzbe, ne glede na njene
racunovodske izkaze (Financ¢ni slovar, 2000).

5.1.1.2 Sprememba likvidnosti delnic

Dva od nac¢inov merjenja likvidnosti delnic sta povprecno Stevilo opravljenih poslov v nekem
obdobju ter povprecni dnevni vrednostni obseg sklenjenih poslov. Zaradi razli¢nih velikosti
kapitalskih trgov preucevanih drzav ter zaradi boljSe preglednosti velikega obsega podatkov
sem analizirala 15 delnic, ki so jih kupili vzajemni skladi z nalozbeno politiko usmerjeno na
balkanski in ruski trg v letu 2008, ter preucila odstotne spremembe teh dveh kazalcev.

V preucevanem obdobju se je povprecno Stevilo opravljenih poslov v vsakem mesecu
vztrajno niZalo. Najvecji zniZanji opravljenih poslov sta zabelezili Hrvaska in Rusija. Sledi
Slovenija, z manjSim znizanjem, ter Srbija in Makedonija. Porast povprecnega Stevila
opravljenih poslov pa je zabelezila Bosna in Hercegovina.

Povprecni dnevni vrednostni obseg poslov se je v vseh preuc¢evanih drzavah prav tako znizal.
Vrednostni obseg opravljenih poslov se je najbolj znizal v Sloveniji in Makedoniji. Zaradi
zmanjSanja obeh kazalcev v preucevanem obdobju sklepam, da se je likvidnost delnic na
splo$no zmanjsala.

Ceprav 15 delnic ni reprezentativen vzorec portfelja vzajemnega sklada, pa se vse delnice
pojavljajo v skoraj vseh portfeljih preucevanih skladov. Od preucevanih delnic je najbolj
likvidna slovenska Krka, najmanj pa ruska Sberbank, s katero se tudi med preucevanimi
delnicami najve¢ dni ni trgovalo.

5.1.2 Likvidnost trga kapitala

5.1.2.1 Definicija likvidnosti trga

Likvidnost kapitalskega trga je definirana kot zmoznost trgovanja brez dodatnih stroskov ali
vpliva na ceno vrednostnega papirja. Likvidnost trga ima casovno komponento
(neodlozljivost), je povezana s trznimi stroski in ima vpliv na ceno vrednostnih papirjev.
Trzna likvidnost je odvisna tudi od koli¢ine vrednostnih papirjev, s katerimi zelimo trgovati.

Trzna likvidnost ima tri pomembne lastnosti: tesnost (tightness), proznost (resiliency) in
globino (depth). Tesnost se nanasa na odklone cen ob transakcijah od u¢inkovite cene. Kaze
razseznost cen med ponudbo in povpraSevanjem, ki jo doloCi vzdrzevalec likvidnosti.
Proznost kaze hitrost, ki jo potrebuje cena, da se po odklonu vrne na u¢inkovito raven. Za
dolocitev hitrosti kazalec potrebuje oceno ravnotezne cene. Tretja lastnost, globina, pa pove
koli¢ino sredstev, s katerimi lahko trgujemo pri trenutni ceni na trgu, brez vpliva na ceno. Kot
mera globine trga se uporablja vpliv oziroma odstotna razlika v ceni ob doloceni koli¢ini
spremembe sredstev na trgu.

Za oceno likvidnosti trga kapitala ne obstaja ena sama enacba, lahko jo ocenimo glede na
likvidnost vrednostnih papirjev na trgu. Sestevek likvidnosti vseh vrednostnih papirjev nam
pove likvidnost trga. Likvidnost trga je tako lahko seStevek Stevila sklenjenih poslov v
obdobju, vrednostni obseg poslov ali trzna kapitalizacija (Dezelan, 2001).
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5.1.2.2 Sprememba likvidnosti kapitalskih trgov

Likvidnost kapitalskega trga je torej odvisna od likvidnosti delnic, s katerimi se na trgu trguje.
Likvidnosti petnajstih delnic, ki so preuc¢evane, so se v preucevanem obdobju zmanjsale.
Kazalec, ki je uporabljen za preucevanje likvidnosti kapitalskih trgov, je povprecni dnevni
vrednostni obseg sklenjenih poslov na trgu po mesecih. Manjsi kot je kazalec, manjsa je
likvidnost.

Povpre¢ni dnevni vrednostni obseg se je na vseh preucevanih kapitalskih trgih, torej
Slovenije, Hrvaske, Bosne in Hercegovine, Srbije, Makedonije ter Rusije, v preuc¢evanem
obdobju zmanjSeval. Najvecji padec vrednosti dnevnega obsega sklenjenih poslov je
zabelezila Rusija, in sicer 87 odstotkov. Srbija in Makedonija sta v obdobju izgubili malo ve¢
kot 60 odstotkov vrednosti, Slovenija 54 odstotkov, ter Hrvaska 45 odstotkov. Najvecja
nihanja pa je v preucevanem obdobju imela Bosna in Hercegovina, v povprec¢ju pa je izgubila
le 13 odstotkov vrednostnega obsega sklenjenih poslov.

Kazalec, ki pokaze upadanje trgovanja na kapitalskem trgu je niZzanje vrednosti borznega
indeksa drzave. Borzni indeksi vseh preuc¢evanih drzav so se v obdobju znizali za ve¢ kot 60
odstotkov. Borzni indeksi kazejo sploSno gibanje cen delnic na borzi. Nizanje vrednosti
dnevnega obsega sklenjenih poslov in niZzanje vrednosti borznih indeksov kazeta zaostrovanje
razmer na trgu in manjSo likvidnost kapitalskega trga.

5.2  Sprememba likvidnosti skladov

Likvidnost vzajemnih skladov v smislu nezmoznosti prodaje vrednostnih papirjev se je v
preucevanem obdobju zmanjSala. ManjSa likvidnost delnic kot tudi man;j likvidni kapitalski
trgi otezujejo vzajemnim skladom, da hitro oziroma v kratkem roku prodajo svoje nalozbe,
zaradi Cesar se poveca tveganje vlagateljev, da ne bodo dobili izplacanih investicijskih
kuponov takrat, ko bi jih Zeleli prodati. Ce pa bi skladi Zeleli vseeno kupiti kupone v kratkem
¢asu, bi zaradi manj likvidnega trga svoje naloZzbe lahko prodali le ob zmanjSani ceni nalozb.

Likvidnost sklada pa se zmanjSa tudi s spremembo tecajev valut, na katere se glasijo nalozbe
vzajemnih skladov. Ko tuja valuta apreciira, oziroma domaca valuta depreciira, se zmanjsa
vrednost nalozb vzajemnega sklada. Ne glede na to, kak$no vrednost domace valute sklad
nalozi v tujo valuto, je devizni tecaj tisti, ki na dan izplacila dolo¢i vrednost nalozbe.

Likvidnost vzajemnega sklada pa se lahko spremeni tudi zaradi drugih dejavnikov. Eden takih
je dvig vlog varcevalcev. Ob hitrem padanju vrednosti vrednostnih papirjev in ob velikem
izplaevanju nalozenih sredstev, lahko vzajemni sklad izgubi dobrSen del likvidnosti. Od
meseca novembra 2008 se je kazal trend izplacil iz vzajemnih skladov. Brez upoStevanja
vpliva preoblikovanja nekaterih druzb, je le do decembra izstopilo 15.000 slovenskih
vlagateljev. Zaradi izplacil vlagateljem so se likvidna sredstva vzajemnim skladom zmanjSala
(Polanic, 2008b).

Likvidnost vzajemnih skladov se je zmanjSala zaradi zmanjSanega obsega trgovanja z
delnicami ter na kapitalskih trgih na splo$no. V naslednjem poglavju pa me zanima, ali
zmanj$ana likvidnost v smislu nezmoznosti hitre prodaje nalozb vzajemnega sklada zmanjsuje
likvidnost oziroma zmoznost izpladila vlagateljev.
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6 TVEGANOST VZAJEMNIH SKLADOYV Z VIDIKA VLAGATELJEV

Zaradi nekaterih povecanih tveganj slovenskih delniSkih vzajemnih skladov z nalozbeno
politiko na Balkan in v Rusijo, se poveca tveganje teh skladov, da postanejo placilno
nesposobna, oziroma, da ne bodo mogla izplacati svojih vlagateljev. Zanimajo me spremembe
na teh trgih, ki bi lahko privedle do take situacije, da vlagatelji ne bodo dobili vrnjenih svojih
vlozkov. Z drugimi besedami, prva poglavja preucujejo likvidnost vzajemnih skladov za
prodajo svojih nalozb, to poglavje pa preucuje likvidnost oziroma zmoznost izplacila svojih
vlagateljev.

Do nezmoznosti izplacila vlagateljev lahko pride z nadaljnjim poslabSevanjem razmer na
trgih, torej s povecevanjem sistematicnega tveganja. Kot je ze povedano v prejSnjih poglavjih,
bodo trgi v razvoju, kamor spadata Balkan in Rusija, potrebovali ve¢ ¢asa za okrevanje. Trga
lahko postaneta nelikvidna zaradi vecjih ustavitev posojil s strani razvitejSih drzav.
Nelikvidnost trga bi se prenesla na nelikvidnost skladov in tako ti ne bi mogli ve¢ izplacati
vlagateljev.

Prav tako je trend sprememb teCajev vrednostnih papirjev nepredvidljiv. Ob nadaljevanju
padanja te vrednosti bi se Se bolj zmanjsala sredstva vzajemnih skladov, kar pa posledi¢no
lahko privede do nelikvidnosti sklada. Poleg teh tveganj je v obravnavanih trgih vedno
prisotno tveganje spremembe zakonodaje in politi¢no tveganje.

6.1 Pojav »norost mnoZice«

Ta tveganja so prisotna na trgih, v katerih imajo skladi nalozbe. Obstaja pa tudi tveganje, ki je
prisotno na domaéem trgu. Ceprav naj bi veljalo, da vlagatelji na nalozbe gledajo objektivno,
pa se vidik zaradi razli¢nih razlogov lahko spremeni in vlagatelji reagirajo custveno. Izraz za
ta pojav je The Madness of Crowds oziroma norost mnozice. Znacilno za mnozico vlagateljev
je, da kupujejo vrednostne papirje ko tem vrednost raste, in prodajajo ko vrednost pada. Ko
cena vrednostnih papirjev zacne rasti, se povprasevanje po njih poveca, kar dodatno potisne
cene navzgor.

Ko cene vrednostnih papirjev za¢nejo padati, se mnozica vlagateljev lahko odzove intuitivno
in v kratkem Casu zahtevajo izplacila. Zaradi tega lahko tako banke kot skladi hitro ostanejo
brez likvidnih sredstev, torej so nezmozna izplacati vse vlagatelje (Rugg, 1986). Ker pa ima
sklad lahko nalozena sredstva tudi v manj likvidnih vrednostnih papirjih, taka situacija lahko
privede do tega, da ostane na kratek rok nelikviden.

Slovenski delniski vzajemni skladi so v preu¢evanem obdobju zaznali ve¢ izstopov iz skladov
kot vstopov. Po podatkih, objavljenih na spletni strani Agencije za trg vrednostnih papirjev, se
je Sstevilo vlagateljev v preucevanem obdobju, torej od marca 2008 do marca 2009,
zmanjSevalo. Izjemi sta mesec september in oktober 2008, ko se je Stevilo vlagateljev
povecalo zaradi preoblikovanja treh investicijskih druzb v vzajemne sklade, in sicer Infond,
Infond 1 ter Maksima (Polani¢, 2008b). Podatki o Stevilu vlagateljev so zaradi boljse
preglednosti predstavljeni v spodnji tabeli in grafikonu.
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Tabela 3: Stevilo viagateljev s slovenskih delniskih vzajemnih skladih v obdobju od marca

2008 do marca 2009

Mesec/Leto Mar.08 | Apr.08 | Maj.08 |Jun.08 | Jul.08 Avg.08 | Sep.08

Stevilo vlagateljev | 219.836 | 218.435 | 218.761 | 218.303 | 216.624 | 216.023 | 242.946

Mesec/Leto Okt.08 Nov.08 Dec.08 Jan.09 Feb.09 Mar.09

Stevilo vlagateljev 274928 1273905 |273.385 |272.795 |271.870 |270.682

Vir: Agencija za trg vrednostnih papirjev.

Slika 1: Sprememba Stevila viagateljev v slovenskih delniskih vzajemnih skladih v obdobju od

marca 2008 do marca 2009
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Vir: Agencija za trg vrednostnih papirjev.

Kot je razvidno iz Slike 3, se je Stevilo vlagateljev v vseh mesecih, razen mesecev september
in oktober, zmanj$evalo. Razlog bi lahko bil nezaupanje in strah vlagateljev, vendar pa se
naval mnoZice ni zgodil, kar pomeni, da ni bilo velikega odliva vlagateljev iz slovenskih

delniskih skladov v preuc¢evanem obdobju.

Do navala pa najverjetneje tudi v prihodnosti ne bo prislo. Klub temu, da se je tveganost
skladov povecala v preuc¢evanem obdobju, pa se razmere oCitno ne bodo drasti¢no poslabsale.
Rusko gospodarstvo naj bi Ze kazalo pozitivne rasti v avgustu 2009, najbolj zaradi visanja cen
nafte, od katerih je to gospodarstvo v veliki meri odvisno (Vzajemci: Rusija izstopa iz
recesije, 2009). Ceprav balkanski trgi $e ne kaZejo okrevanja, je pri¢akovati, da bodo sledili

razvitim drzavam, pri katerih pa se okrevanje Ze kaze.
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SKLEP

Gospodarska kriza pomeni upocasnjevanje gospodarstva, zmanjSevanje glavnih ekonomskih
agregatov ter slabsanje ekonomskih napovedi. Ta dejstva povecujejo sistemati¢no, oziroma
trzno tveganje. To je tveganje, ki je dano samemu trgu in nanj tako podjetja kot posamezniki
nimajo vpliva.

Dejavniki sistemati¢nega tveganja so sprememba cen vrednostnih papirjev, sprememba
obrestne mere in inflacije, sprememba tecajev valut ter sprememba zakonodaje. Ob
poslabsanju teh dejavnikov se poveca sistematicno tveganje nekega trga. Na preucevanih
trgih, to sta Balkan in Rusija, so se ti dejavniki v obdobju od marca 2008 do marca 2009
poslabsali, zaradi Cesar se je sistemati¢no tveganje povecalo.

Slovenski delniSki vzajemni skladi, ki vlagajo na trga Balkana in Rusije, so se spopadali z
vi§jimi tveganji kot skladi z druga¢no nalozbeno politiko. Povecanje vseh tveganj vzajemnih
skladov pa zmanjsuje likvidnost sklada, torej poveca tveganje, da sklad svojih sredstev ne bo
mogel pretvoriti v denar v kratkem Casu. Povecano sistemati¢no tveganje torej zmanjsuje
likvidnost skladov.

Sprememba likvidnosti skladov se kaze s spremembo likvidnosti delnic, ki so v portfeljih
skladov, in s spremembo likvidnosti kapitalskih trgov, kateri so v njihovih nalozbenih
politikah. Likvidnosti delnic so se v preucevanem obdobju zmanjSale, posledi¢no so se
zmanjSale tudi likvidnosti kapitalskih trgov. Zaradi teh zmanjsanih likvidnosti, se je zmanjsala
likvidnost skladov v smislu nezmoznosti prodaje svojih naloZzb.

Zaradi teh povecanih tveganj, zmanjSane likvidnosti in slabih napovedih za prihodnost, so
vlagatelji v teh skladih zahtevali izplacila. Povecalo se je torej tveganje likvidnosti skladov do
poravnave svojih obveznosti do vlagateljev. Ceprav so se izpladila v preuéevanem obdobju
povecala, do navala na vzajemne sklade ni prislo. To pomeni, da je relativno nizko Stevilo
vlagateljev zahtevalo izplacilo skozi celotno preucevano obdobje. Likvidnost skladov do
vlagateljev zaradi tega ni bila resno ogrozena.

Kljub izboljSevanju ekonomskih agregatov v sredini leta 2009, nekateri ekonomisti Se ne
vidijo konca krize. Vendar pa so zaradi tega izboljSevanja bolj optimisti¢ne tudi napovedi, kar
vra¢a zaupanje vlagateljev v kapitalski trg. Naval mnozice na vzajemne sklade pa je z
optimisti¢nimi napovedmi vse manj verjeten.

Skozi raziskavo v diplomskem delu sem dosegla prvotno zastavljene cilje dela. UCinek krize
na delniSke sklade se je skozi sistemati¢no tveganje povecal. Posledice krize, kot je nizja
vrednost nalozb in manjSe Stevilo vlagateljev, bodo vidne Se nekaj Casa, vsaj skozi pot
okrevanja gospodarstev.

Poleg dosezenih ciljev dela, se je skozi raziskavo potrdila tudi hipoteza dela. Likvidnost, v
smislu nezmoznosti prodaje vrednostnih papirjev, se je v slovenskih delniskih vzajemnih
skladih zmanjsala. Na to likvidnost vplivajo dejavniki sistemati¢nega tveganja, ki so se v
preucevanem obdobju poslabsali. Nizja likvidnost povecuje tveganost skladov, da v zakonsko
dolo¢enem roku ne morejo izplacati svojih vlagateljev.
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