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1. UvOD

Prvi ameriski vzajemni sklag bil ustanovljen leta 1924 v Bostonu. V prviliheje bil razvoj
zelo paasen; leta 1970 je bilo na trgu le 370 vzajemniladskv, v drugi polovici 20. stoletja,
predvsem pa v zadnjem desetletju, pa je razvojvdbizjemen razmah. Razlogov za takSen
razcvet trga vzajemnih skladov tako v velikosti Etvilu investitorjev je bilo we V ospredju
sta predvsem dva:

- visok porast trzne vrednosti fingmih aktiv v devedesetih letih, (S&P 500 indejesimel
tako na primer v I. 1997 in 1998 kar 25 % donosnost

- relativno nizki strosSki za investitorje (predvsemamo v mislih majhne investitorje)
(Saunders, 2003, str. 103).

Obseg sredsteje porasel na ameriSkem trgu vzajemnih skladovehdnilijard USD v letu 1949
(Pirtovsek, 2003, str. 1) na 7.414 milijard USD &oreta 2003 (Mutual Fund Fact Book, 2004,
str. 1). V svetovnem merilu pa je obseg znaSal@Milijard USD konec leta 2003. Znesek
14.000 milijard USD vsebuje 7.400 milijard na arikem trzigu in 6.500 milijard na drugih,
skupno 38-ih trzi&h. Evropski trgi predstavljajo 4.600 milijard @B % celotnega svetovnega
trzi&a. Francija in Luxemburg predstavljata z obsegaadstev 1.100 milijard USD vsak drugo
in tretje trzi$e v svetovnem in prvo tr&i8 v evropskem merilu (Mutual Fund Fact Book, 2004,

str. 42).

Slika 1: Struktura vzajemnih skladov po celinah

10%

@ ZDA
O Evropa
m Azija in Afrika

33%

57%

Vir: Mutual Fund Fact Book, 2004, str. 42

! Standard & Poor's 500 je trzni indeks, sestanie500 delnic uveljavljenih podjetij (400 indugkih podietij, 40
finan¢nih, 40 javnih in 20 transportnih podjetij) (A coramsense guide to Mutual funds, 1996, str. 15).0Btmgse
uporablja kot primerjava za uspeSnost delniSkegm e tudi kot osnova za izvedene figraaminstrumente. Vrednost
indeksa je ponderirana s trzno vrednostjo, medternfekDJIA (,Down Jones Industrial Average®), ki fejansko
najbolj poznano merilo za uspesnost (Bodie eR@b5a, str. 51), ponderiran s ceno delnice.
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Prvi zacetki vzajemnih skladowa splohpa segajo v Anglijo, in sicer v srednje obdobje 19
stoletja. Leta 1868 je bila ustanovljena prva deupl-oreign and Colonial Government Trust«),
katere dejavnost je vsebovala prvine danasnjihemaajh skladov. ManjSim investitorjem je
namre& omogda@ala primerljivost z velikimi tako, da je razprSi@lotno vrednost nalozbe v e
razliécnih vrednostnih papirjev (Mutual Fund Fact BookQ20str. 4).

S spremembami v gospodarstvu, to je z znizanjempngoinflacije in obrestnih mer, je tudi
slovenski finatni trg dozorel za uvedbo nove oblike firkaih institucij, to je vzajemnih
skladov. Nekatere borznoposredniske hiSe so 992 lustanovile prve vzajemne sklade. Glede
na nezaupljivost slovenskih wawvalcev do trga kapitala, ki je bil v dékni meri tudi upraviena
(primer Dadas), je vladala v prvih letih poslovangika stopnja previdnosti in zadrzanosti,
hkrati pa SirSe mnozice ljudi sploh niso poznalgenoblike vatevanja. V zadnjem obdobju pa
se obseg poveije, kar kazejo tudi statistike, kar pomeni, dajemmi skladi vedno bolj
predstavljajo alternativno obliko wavanj v bankah.

V  magistrskem delu Zelimo opredeliti mesto in ogzajemnih skladov med fin&mimi
posredniki, hkrati pa nas zanima povezava med dvémancnima posrednikoma, to je
vzajemnim skladom in poslovno banko.

Med finartnimi institucijami, ki so sestavni del finémega sistema, se vzajemni skladi daj8
medfinancne posrednikéglej Sliko 2, na str. 3), in sicer neposredno rme@sticijske sklade.

Vzajemni skladi (»mutual funds«¥o finargni posredniki, in sicer odprti investicijski skladi
preko javne prodaje investicijskih kuponov zbirajedstva individualnih investitorjev in podjetij
za investiranje le-teh v vrednostne papirje, tatzmiske kot lastniSke. V&evanje v vzajemnih
skladih predstavlja dolgo&ao nalozbeno obliko.

Delo je strukturirano tako, da izhajamo iz naj3yseokvira nato pa nas ozje opredelitve
postopoma privedejo do osrednjega porato je vzajemnih skladov.

Ciljev dela je vé. Prvi cilj je prikazati SirSi prostorski okvir vzajemnih stttev, in sicer prikaz
financnega sistema, péemer posebej obravnavamo delitev fitrah trgov in finagnih institucij
ter vlogo centralne bank&rugi cilj je prikaz in opredelitev finagmih posrednikov, kamor se
vzajemni skladi v SirSem smislu ugg§o v svetu in v Sloveniji; pri slednji nas zanimezlika
med finanimi posredniki pred osamosvoijitvijo Slovenije io pjej. Tretji cilj je opredelitev
vzajemnih skladov na dveh popolnoma razh finarcnih trgih, to je na visoko razvitem
ameriSkem in na razvijajem se slovenskem. Kaetrti cilj naloge pa je prikazati povezanost
vzajemnih skladov in poslovnih bank, in sicer prelgdiva vzajmenih skladov na spremembo
natina poslovanja bank.



Slika 2: Mesto finanénih posrednikov v finanénem sistemu

FINANCNI SISTEM

Finartne institucije

Finartni posredniki Agentske Fin. Institu.

Vir: lastni prikaz avtorice

Na podlagi tako opredeljenegacpéastnega cilja podajamosnovno hipotezoda je razvoj
vzajemnih skladov v dot@ni meri vplival na spremembo tradicionalne vidggnke.

Delo je razdeljeno na sedem vsebinskih sklopdvodnemudelu sledi vdrugem poglavju
predstavitev SirSega okvira delovanja vzajemniladdy, to je finatinega sistema. Vsak fin&mi
sistem je, ne glede na to, ali je dosegel visokprgb razvoja ali ne, sestavljen iz treh osnovnih
elementov, in sicer find@mega trga, finafmih institucij in finarfnih instrumentov. Razvitost in
Stevilo finargnih institucij in znotraj le-teh razvitost in St&vifinantnih instrumentov dokajo
razvitost finaknih trgov in s tem finatnega sistema dalenega gospodarstva.

Finartnemu sistemu sledi \retjem poglavju podrobnejSa opredelitev enega izmed dveh
osnovnih stebrov finamih institucij, to je finagnih posrednikov. S pojavom indirektnih financ
in s tem finatinega posredniStva so se zaradi doseganja ekonmhgega znizali tako
transakcijski stroSki kot tudi stroSki iskanja,dmbivanja in preverjanja informacij, hkrati pa so
finanéni posredniki zmanjSali tezo Se cele vrste drugibaV, ki so povezane z direktnim
investiranjem na finamih trgih.V cetrtem poglavjuoomo opredelili polozaj vzajemnih skladov
na razvitem finatnem trgu, to je ameriSkem. Predstavili bomo osnommadifa kot tudi



zn&ilnosti, pojavne oblike, zakonodajo, trg in nazadtudi povezanost vzajemnih skladov z
globalnim medijem, to je internetom.

Slovenski trg vzajemnih skladov si bomo pogledalpetem poglavjuki ga bomo protili z
raznih vidikov in tudi z vidika poslovanja v let®@4 (v primerjavi z letom 2003). Pri tem pa
moramo vedeti, da je storitev vzajemnih skladosloaenskem finatnem trgu kljub razcvetu v
letu 2004 Se vedno nova storitev, ki si Sele upich med vaftevalci in i€e svoj prostor v
gospodarstvu. \Bestem poglavjloomo dejstva predhodnih poglavij poskusSali povieatako
potrditi hipotezo, da so imeli vzajemni skladi ds#ao vlogo pri preoblikovanju tradicionalne
vloge banke v moderno baro strukturo.

Rezultate dela oziroma osnovne hipoteze bodo @eg=ti vsklepnem poglavju.

2. FINANCNI SISTEM

Finanéni sistemi (»financial sistems«frzav, ki delujejo v razvitih trznih gospodarstvisn
sestavljeni iz treh osnovnih gradbenih kamnov,igersfinancnih trgoy, financnih institucij in
financnih instrumentov S svojim delovanjem omogajo prenos finatnih prihrankov od
gospodarskih subjektov, pri katerih ti prihrankistegajo, h gospodarskim subjektom, ki
potrebujejo dodatna fingna sredstva za financiranje svojih potreb (Prohak889, str. 3).

Posamezni avtorji delijo fin&ne sisteme razvitih drzav v dve skupini, in sitténo in bancno
usmerjene finafne sisteme ali gospodarst{amarket and banking economies«¥a trzno
usmerjene finatne sisteme je z@dna visoka razvitost finamih trgov, v batino usmerjenih
finan¢nih sistemih pa ti trgi niso tako o razviti, zato kot osrednje bare institucije méno
izstopajo banke (Prohaska, 1999, str 3).

Ribnikar opredeljuje bame finartne sisteme kot sisteme, ki se financirajo gaviepreko bank,

to je njihovih posojil. Ribnikar ob tem citira Lena, ki te sisteme deli podobno kot Prohaska na
gospodarstva, ki temeljijo na bankah (»bank-basszhemies«}ertrzne finane sisteme ki jih
opredeljuje kot sisteme, kjer se podjetja Kjveneri financirajo preko finatnih trgov, ali
sisteme, ki temeljijo na trgih (»market-based ecoies«)(Levin, Ribnikar, 2000, str. 72)

V literaturi najdemo tudi razdelitev fin&nih sistemov naloma’e (»domestic«)n mednarodne
(»international«) financne sisteme. Roberts opisuje mednarodni #narsistem, kot skupek

2 Podobne, vendar ne povsem enake izraze uporablfeggmcogini. Bruneel na primer uporablja enak izraz ko
govori o trznem gospodarstvu (»L'economie de masehiesL'economie de marche financiers«). Ko paogow
bartnem gospodarstvu, pa ne uporablja enakega izexragt govori 0 gospodarstvu dolgov ali zadolzitev
(»L'economie d'endettement«) (Bruneel, 1992, dtt).1
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pravil, dogovorov, sporazumov in institucij, zngtkaterih delujejo mednarodni finam trgi in
podjetja (Roberts, 1999, str.1)

Vsak finargni sistem vsebuj&i osnovne funkcije (Roberts, 1999, str. 1):

- omogaa pl&ilni promet;
- vzdrzuje stabilno vrednost denarja in
- postavlja merila za razmejena ¢ila »(deferred payments«).

2.1. FINANCNI TRGI
Ribnikar pojenfinanénih trgov (»financial markets«)yazvije preko pojma financ in sicer:

»Finance so vse, kar omagg da imamo na eni strani gospodarske celice €ftem finaknih
sredstev in na drugi strani gospodarske celiceimamjkljajem finagnih sredstev. Finamo
premozenje tore] kaze prepletenost med gospodarst@iicami, in sicer prek terjatev in
obveznosti (dolgov). Na finanih trgih (»financial markets« anglesko, »Finanzmarkte« nemsk
»les marches financies« francosko) se trguje sfiteancnim premozenjem« (Ribnikar, 1995, str.
38).

Mramor povezuje finatne trge s finatnimi institucijami, in sicer pravi, da predstavaj

financni trgi s finardnimi institucijami mehanizem, ki omoga prenos prihrankov od

ekonomskih subjektov, ki véuwjejo (obtajno je to prebivalstvo) na tiste, ki investirajo v
produktivne namene (atajno je to gospodarstvo) (Mramor, 1993, str. 65).

Prohaska pa pravi, da gre za prenos tistih pritoanki jih gospodarske celice ne porabijo za
tekate potrebe in financiranje lastnih investicij, ampgidkobdrzijo v dol@eni finaréni obliki in

jih imenujemo finagni prihranki oziromafinancni presezki(Prohaska, 1999, str. 4). Potreba
suficitnin gospodarskih celic po nalaganju prihmawnkv finartne nalozbe pa se ne more
uresngiti, ¢e v gospodarstvu istasno ne obstajajo celice, katerih prihranki so igkenda bi
pokrile tek@e potrebe in financirale investicije. TakSne aelimajo financni primanikljaj
(Prohaska, 1999, str. 4).

Finartni trgi so od vseh svetovnih trgov eni od najbolj zanimivipomembnih trgov. Zanimivi
so, ker so zapleteni. Zanimivost in priut@st pa jim povéuje tudi dejstvo, da lahko »ustvarijo
ali unicijo« ogromne vsote finaimega premozenja.

% Vet 0 mednarodnem fingnem sistemu Roberts (Roberts, 1999, str. 1-30).
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Finartni trgi so globoko povezani z vsemi ostalimi ekoms&imi trgi, vanje so vkljtena tako
podjetja, drzava in njene institucije kot posamkiznyzpostavljajo sistem, po katerem podjetja
pridobivajo sredstva za nemoteno opravljanje sdejavnosti, omogtajo financiranje drzavnih
izdatkoV, hkrati pa finatini trgi vsebujejo mehanizme, ki omaggo posamezniku da ohranja ali
poveiuje vrednost svojega premozenja. Vsak potroSnikdahamreé uporabi instrumente
financnih trgov za izboljSanje svojega materialnega steth@l Dohike, ki jih ustvari na drugih
ekonomskih trgih lahko na finanih trgih oplemeniti oziroma nalozi za prihodnddmembnost
finanénih trgov se zanje kaze v njihovi tesni povezanastvsemi njihovimi potroSnimi
odlccitvami, tako v zasebnem kot poslovnem Zivljenju.

Hitrost sprememb je na finamih trgih izjemna. Neprenehoma se pojavljajo nowamcni
instrumenti, ki so v veliki meri odziv fingnih institucij, podijetij, drzave in ostali akterjena
potrebe trga oziroma na nezadovolijene potrebe fimwgev tako institucionalnih kot
individualnih. Na drugi strani pa so mnoge fittiaa inovacije tudi odgovor na drzavne poskuse
reguliranja finatinega sistema (na primer doilo Q).

Poznamo celo vrsto ragfiih delitev finanénih trgov. In sicer trgdolzniskih in lastniskih
vrednostnih papirjev (»debt and equity market«)mgarrni in sekundarni trg (»primary and
secondary market«), trg kapitala in denarni trg gdpdal and money market«), dothan
mednarodni (»domestic and international market«adnji dekadi pa tudsromtni in izvedeni
ali terminski trg (»spot and derivate markete) trg delnisSkih in obvezniskih indeksov (»stock
and bond market indexes«)

V nadaljevanju se omejujemo le na opredelitev ledglega in denarnega trga, kot ene izmed
osnovnih delitve fina¢nih trgov.

2.1.1. Trg kapitala

Trg kapitala (»capital market«)v SirSem smislu pomeni finani trg na katerem se trguje z
vsemi dolgorénimi financnimi instrumenti. I1zpeljano definicijo kapitala Zjem smislu najdemo
pri Ribnikarju, ki navaja:

»lz finantnega trga izldimo del, kjer gre za dolgotoa posojila (za wekot eno leto) in za trajna
»posojila« (»posojilodajalec« postane solastnikjgipal— do njega imaresidual claim&— in to
sodi k trgu kapitala. Vendar spet ne jemljemo vdega. Kjer gre za bilateralne kreditne odnose
in se torej kreditni odnos ne izraza z vrednostpapirjem — tega praviloma ne Stejemo k trgu
kapitala. K trgu kapitala Stejemo tista dolghra posoijila in tista »trajna posojila«, kjer gretzp

4 Drzava ima poleg aktivne vloge uporabnika fifsih sredstev na fingnih trgih tudi posebno in izjemno
pomembno viogoegulatorja finan énega sistemapredvsem z zakonodajo in svojimi fikaimi institucijami.
®> Podrobnjeje o tem v 6. poglavju.
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(za »odprti« trg) kjer je vse, kar je pomembno ka strani, hapisano na vrednostnem papirju, ki
ga lahko vsakdo kupi. ViSina obresti ali donosnpapirja je odvisna od tveganja, ki ga
potencialni upniki pripisujejo temu papirju, tongegovemu izdajatelju« (Ribnikar, 1994, str. 76).
Trg kapitala v ozjem smislu tako pomeni trgovanjedalgora@nimi lastniSkimi (»equity
securutiesk in dolznisSkimi(»debt securitieskvrednostnimi papirji. 1zdajatelji teh papirjev so
lahko podjetja, banke in druge poslovne instityaiigava in njene agencije oziroma institucije,
obcine.

Pogosto delijo trg kapitala na trg posojil in trgeeinostnih papirjev tudi drugi avtorji ali pa
govorijo samo o trgu kapitala v ozjem pomenu, ftjezbkreditiranja. Navajam na primer
Prohaska, ki pravi: »V okviru zunanjega financieapjodjetij v svetu igra zbiranje sredstev na
trgu kapitala oziroma s porio vrednostnih papirjev z vidika dolgameega financiranja
pomembno in v primerjavi s kreditnim financiranje@o dominantno vlogo« (Prohaska, 1999,
str. 55).

Osnovna delitev trga kapitalaje naprimarni in sekundarnitrg. Na primarnem trgu se trguje z
novo izdanimi vrednostnimi papirji. S posredovanjézdajanja teh papirjev se, kot navaja
Ribnikar, ukvarjajo bodisi posebne banke (na prim&@DA »investments bankers« in v Veliki
Britaniji »merchant bankers«) bodisi ¢gjne banke¢e so univerzalne (na primer v N&ij).
Le-te morajo papirje spraviti v roke institucionélnvarcevalcev, kot so to pokojninski in
investicijski skladi, zavarovalnice itd., ali paoke posameznikov. (Ribnikar, 1994, str. 76).

Mishkin definira primarni trg kot finaini trg, kjer podjetja ali drzava proda novo izdane
verdnostne papirje, kot so to delnice ali obvezniosnovnim kupcem (»initial buyers«)
(Mishkin, 1997, str. 24). Primarni trgi kapitalai®&no javnosti niso dobro znani, saj se prodaja
vrednostnih papirjev dogaja za »zaprtimi vrati«.

Na sekundarnem trgu se trguje z Ze obstmjeizdajami vrednostnih papirjev. Sekundarni trgi
kapitala imajo oliajno dve funkciji. S trgovanjem ohranjajo likvidnogednostnega papirja,
hkrati pa doléajo ceno papirja na primarnem trgu. Podjetja, kil§gjo papir na primarnem trgu,
namré& zanj ne bodo ptale niti tolarja vé, kot predvidevajo, da bo papir vreden na
sekundarnem trgu.

Sekunadrni trgi so lahko organizirani na dv&ima, in sicer kot borza vrednostnih papirjev
(»exchange«), kjer se kupci in prodajalcic¢sijejo na eni centralni lokaciji, drugi &ia pa je
neorganiziran trg (»over-the-counter (OTC) markelg@r agenti na razinih lokacijah preko
okenca prodajajo papirje vsakemu, ki je pripraviggmejeti ponujeno ceno (Mishkin, 1997, str.
25).



Nekateri avtorji, med njimi Ribnikar in Mramor, gojo tudi o tercialnem in kvartalnentrgu
kapitala.Ce se papirji, ki sicer kotirajo na borzi, prodajaj neorganiziranih trgih, se tak3en trg
imenuje tercialni,ce pa se ti papirji prodajajo institucionalnim &avalcem, pa govorimo o
kvartalnem trgu kapitala. V literaturi se pri r&nih avtorjih pojavljajo Sedruge delitve trga
kapitala, kot na primer delitev na nacionalni in mednaroulgi kapitala in podobno, vendar ni
namen dela, da bi jih podrobneje predstauvili.

2.1.2. Denarni trg

Denarni trg (»money market« anglesko, »Geldmarkt« nemsko, }rmanonetaire«

Francosko in »mercato di denaro« italjanske)del finanega trga in sicer ga tvorijo institucije,
instrumenti ali finatine oblike in vsi posli, kjer gre za &sno prenasanje prihrankov (té&o
ve¢anega premozenja) ali premoZzenja (obstga premozenja) na kratek rok« (Ribnikar, 1994,
str. 79). Prohaska pa opredeljuje denarni trg kastepen del finamega trga, sestavljenega iz
finanénih institucij in instrumentov, kjer gre za prenf@isancnih sredstev na kratek rok
(Prohaska, 1999, str. 17).

Osnovna znalnost denarnega trga je, da omoggrenos velikih denarnih zneskov v relativho
kratkemc¢asu in z relativno nizkimi stroski. Denarni trg nestal zaradi dejstva, ker prejemki
posameznih subjektov ne sovpadajo z njihovimi izidafa pokrivanje tek&ih obveznosti so
prisiljeni del sredstev obdrzati v likvidni oblikkar pa jim zaradi nizkega obrestovanja povaro
opurtunitene stroSke. Da bi se temu izognili skwSsiibjekti z8asno nepotrebna likvidna
sredstva plasirati v varne nalozbe, ki jih je m&®po potrebi spet spremeniti v likvidno obliko
(Prohaska, 1999, str. 17).

Vecina avtorjev opredeljuje denarni trg v najSirSemistn kot trg, ki obsega vse prenose
kratkor@nih financnih sredstev. Tako na primer pravi Johnson, daejarhi trg trg, kjer se
prodaja in kupuje finame instrumente z tmostjo do enega leta (Johnson, 2000, str. 44).
Denarni trg v ozjem smislu pa opredeljujejocm®ma kot trg, kjer nastopajo samo poslovne
banke in centralna banka.

Literatura obtajno ne navaja delitev denarnih trgov, kot jih edsho pri trgih kapitala, tu in tam
pa vendarle zasledimo kaksno.

»Na trgu denarja se velik del pritoka prihrankowasp ne da bi bilo kreditno razmerje
dokumentirano z listino, ki bi bila prenosljiva. ¥m primeru gre za oseben ali bilateralen
kreditni odnos; ta del trga imenujendmgovorni ali osebni trg (»negotiated market&el
denarnega trga, na katerem so dolgovi dokumentsaprenosnimi listinami in se kupci ter
prodajalci obtajno ne poznajo, ker ponavadi delujejo preko bdrzpusrednikov in agentov, pa
imenujemoodprti trg (»open market«)éMramor, 2000, str. 23). Johnson uporabi za elelit
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denarnega trga enako delitev kot za trg kapitalasicer deli trge ng@rimarnein sekundarne
(kriterij delitve je znan — ali gre za nove vredmespapirje, ali pa se je z njimi ze predhodno
trgovalo) ( Johnson, 2000, str. 626).

Denarni trgi obtajno nimajo lokacije. Gre namtreza razléne ra&unalniSke oziroma sodobne
telekomunikacijske sisteme, kar omdgoglobalizacijo trgovanja s posameznimi fitiaimi
oblikami.

2.2. FINANCNE INSTITUCIJE

Osnovni gradbeni kamen vsakega fitragga sistema so fin&ame institucije. Ribnikar opredeljuje
financne institucije v najsirSem smislu kot:

»Finanéne  institucije  (»financial  institutions«  anglesko,  »Finanzuntermam«,
»Finanzinstitute« ali »Finanzierungsinstitute« n&ms»le Institutions financieres« francoslsn)
podjetja, ki se ukvarjajo s finanimi posli v najSirSem smislu. Prodajajo fikae oblike in
storitve. Od nefinainih podjetij (»nonfinancial businesses«) se razijauna primer po tem, da
imajo med aktivi svoje premozenjske bilance predvieantno premozenje in med pasivi zlasti
dolgove (Ribnikar, 1996, str. 43).

Saunders opisuje finane institucije (med njih uvé& na primer banke, zavarovalnice, vzajemne
sklade) kot institucije, ki opravljajo osnovno fumk finantnega posredniStva, med tistimi, ki
imajo presezek sredstev (ponudniki sredstev) itintis ki imajo primanjkljaj sredstev
(uporabniki sredstev), ( Saunders et al., 20033%tr

V literaturi avtorji pogosto endjo financne institucije s finathimi posredniki.
2.2.1. Delitev finarénih institucij

Obstajajorazlicne delitve finadnih institucij, odvisno od kriterija razdelitve, najbolj pogosto
uporabljeni sta funkcionalna in institucionalna.

Po funkcionalnem nafelu oziroma vlogi pri mehanizmu izdaje denarja v naed
gospodarstvu razlikujemalenarne (monetarne)n nedenarne finaime institucije.V prvo
skupino uvr&amo centralno banko in tisti del poslovnih bankg&iuvrg§amo v denarni sistem, v
drugo skupino pa Stejemo nedenarne fém@ninstitucije, kamor sodi nedenarni del poslovnih
bank in vse ostale finane institucije, kamor Stejemo tudi vzajemne sklafia delitev ne
omogaa podrobnejSega vpogleda v institucije, ki se ulyars finatnim posrednistvom,
omogaa pa ga delitev po institucionalnem kriteriju.



Po institucionalnem kriteriju navajamoRibnikarjevo delitev nafinancne posrednike ali
posredovalce (»financial intermediaries« angleSko, »Finanzintediarex nemsko,
»intermediaries financiers« francoskio) nadruge ali agentske finane institucije (»agents and
brokers«),(Ribnikar, 1996, str. 43).

Agentske finatine institucije poslujejo v imenu ali za¢tan drugih. Njihova osnovna naloga je,
da omogoijo posojilojemalcem in posojilodajalcem da se e@d Iz velikosti ali povéanja
njihove premozenjske bilance ne moremo razbrati ggubmosti teh finamih institucij
(Ribnikar, 1996, str. 44). Njihovo glavno orozjeroma predmet trgovanja so informacije. Med
njih uvr&amoborzne posrednike (brokers) borzne trgovce (»dealers«ki so specializirani za
trgovanje z vrednostnimi papirji témvesticijske banke (»investment bankdk)sodelujejo pri
izdaji vrednostnih papirjev.

Slika 3: Delitev finan¢nih institucij

FINANCNE
INSTITUCIJE

Finartni posredniki Agentske fin. insti.

Depozitni FP Nedepozitni FP
Pogodbeni FP Investicijski FP

Vir: Ribnikar, 1996, str. 43

Finartne posrednike razdelimo riepozitne finathe posrednikgposlovne banke, hranilnice,
vzajemne hranilnice in kreditne zadruge)nedepozitne finame posrednikeSlednje razdelimo
na pogodbene (zavarovalnice, pokojninski skladi.n) investicijske finatine posrednike
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(investicijski skladi, ki jih delimo nadprte investicijske sklade ali vzajemne sklaidezaprte
investicijske sklade ali investicijske druzbe) (Rikar, 1996, str. 43).

Mishkin razdeli finadne posrednike na tri temeljne skupine, in sicerodépe finagne
posrednike (le-te razdeli prav tako kot Ribnikar paslovne banke, hranilnice, vzajemne
hranilnice in kreditne zadruge), pogodbene hrac@r(p»contractual savings institutions«), ki jih
deli na Zzivljenjske zavarovalnice (»life insurancempanies«) in odskodninske in pozarne
zavarovalnice (»fire and casualty insurance comgpigr pokojninske sklade (»pension funds
and government retirement funds«) ter na inveskeijposrednike (»investment intermediaries«).
To zadnjo skupino pa deli na finara podjetja (»financial companies«), vzajemne sklad
(»mutual funds«) in vzajemne sklade denarnega(tsgeoney market mutual funds«) (Mishkin,
1997, str. 38-42,

Delitev finartnih posrednikov, iz katere bomo izhajali v nadaeju dela, bo Ribnikarjeva.
2.2.2. Centralna banka

V finanénem sistemu vsake drzave je centralna barstadnja in najpomembnejSa fikaa
institucija, ki po svoji vlogi in delovanju skoraj primerljiva z ostalimi finadnimi institucijami.

»Centralna, osrednja (?), nacionalna ali narodna,zdajateljska ali emisijska banka(»central
bank« anglesko, »Notenbank«, »Wahrungsbank«, »alkattk« ali »Zentralnotenbank«
nemsko, »banque centrale« ali »banque d'emissicarcdsko)naj bi bila banka, ki izdaja
denar« (Ribnikar, 1994, str. 225). Vendar pri temedina, saj tudi poslovne banke izdajajo
denar, in sicer tiste, ki sprejemajo vloge, kigtejemo k denarju (knjiznemu denarju), torej tiste,
ki sprejemajo denarne vloge. Razlika je le v temcdntralne banke izdajajo bankovce, medtem
ko poslovne banke knjizni denr.

»Centralna banka je banka bank in drzave. Njemitemti so lahko tudi druge pravne osebe, na
primer podjetja in posamezniki, vendar predvsem uohiki na osnovi njenih bankovcev v
obtoku« (Ribnikar, 1994, str. 227).

Centralna banka je institucija, ki ne zasledujefiprega motiva, temuenarodno gospodarske
interese. Tako skrbi za pravilno kého denarja v obtoku, za zunanjo likvidnost vdlla s
tujino in nenazadnje, da drzava kot oblastna ingf# ne postane nelikvidna pri poravnavanju
svojih obveznosti podjetiem in posameznikom v dra8labe, 1993, str. 7). Nekateri pa so
mnenja, da je centralna banka drzavna agencijaadzoruje delovanje nacionalnega fitiaega

® Razdelitve finatnih posrednikov se v tuiji literature razlikujejd avtorja do avtorja. \eo tem Ribnikar
(Ribnikar, 1996, str. 44-45). 5
" Izjeme so banke (poslovne) na Skotskem in Sevetrsi@m, saj tem ni prepovedano izdajati bankovcev.
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sistema in kontrolira rast kélne denarja v obtoku (Strgar, 2003, str. 3). Cémdérdanka je torej
del regulativnega sistema drzave.

Med najpomembnejSe nalogentralne banke se Stejejo:

» kontrola koltine denarja v obtoku;

» stabilizacija trga denarja in trga kapitala;

» refinanciranje bank z vlogo posojilodajalca v skrajli;
» skrb za funkcioniranje nacionalnegadliaega sistema.

Sprememba kaline denarja v obtokye maino povezana s spremembami v gospodarski
aktivnosti, zato centralna banka vseskozi nadzokoj&ino denarja v obtoku in jo prilagaja
potrebam gospodarske politike. Lahko bi rekli, li&isnarodnogospodarskim ciljem.

Druga in z narodnogospodarskega vidika izjemno paenaloga centralne banke je
stabilizacija trga denarja in trga kapitalda bi finargni sistem, v katerem se prenaSajo fitrem
sredstva, deloval dinkovito, mora imeti javnost zaupanje v fikae institucije in jim biti
pripravljena zaupati svoje prihrank€e je finani trg nestanoviten, z mnogimi pretresi in
hitrimi spremembami obrestnih mer irt&égev vrednostnih papirjev atie so finakne institucije
nagnjene k pogostim kolapsom, javnost ne bo imalgpanja, gospodarski subjekti si ne bodo
imeli kje sposoditi denarja za svoje poslovanjestopili bosta gospodarska recesija in vedno
vecja brezposelnost. Zato vse centralne banke skzbijprelost nacionalnega finarega sistema,
stabilnost nacionalnih fingnih trgov in stabilen pretok sredstev prek teh wrgStrgar, 2003
str. 4). Znotraj te naloge centralna banka prip@roreSevanju finamih institucij v tezavah ali
celo posreduje na doream denarnem trgu in trgu kapitala.

Funkcija refinanciranja bank z vlogo posojilodagale skrajni sili se je razvila kot posledica
negativnih izkusen;j s fin&gnimi panikami in s tem povezani navali na bankedetku stoletja. Z
izvrSevanjem te naloge imajo ¥awalci zagotovilo, da bo centralna banka poskrbaddapodo
svoje bafine depozite vselej lahko zamenjali za gotovino. Keadanes za tovrstna posojila
zaprosijo centralno banko tudi takrat, ko nisokotaudih likvidnostnih tezavah, da ne bi mogle
preziveti.

Vecina centralnih bank nadzoruje tudi @lai promet v drzavi. To pomeni, da izglgejo ¢eke,
zagotavljajo zadostne koine bankovcev v obtoku in skrbijo za zaupanje v d@mmvaluto
(Strgar, 2003, str. 4). Gladko incinkovito funkcioniranje pléilnega sistema je pogoj za
ucinkovito funkcioniranje gospodarstva.

Poleg osnovnih nalog pa ima centralna banka tudgelmaloge (na primer vodenjecuaov
drzavnega protaina) in naloge s podfa finantne statistike in obveéanja javnosti. Centralne
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banke imajo oldiajno svojo raziskovalno ekipo, ki spremlja té&ogospodarska in findna
gibanja ter predlaga spremembe v politiki. Centrabanke izdajajo periotho zelo veliko
statisténih publikacij, porail in Studij o finar€nih trgih, kol¢inah denarja v obtoku, obrestnih
merah, obsegu in strukturi kreditov v drzavi in odmmogospodarskih gibanjih. ¥eo teh
publikacij, pord@il in Studij pa danes centralne banke objavljaj tva svojih internetnih straneh,
tako na primer Banka Slovenije na straneh [URttp://www.bsi.sl]

2.3. FINANCNI INSTRUMENTI

»Finanéni instrumenti (»financial instruments«)so finakna aktiva, ki jo izdajo kofne
deficitne gospodarske celice ali fikan posredniki. Instrumenti omogajo enostavno in
ucinkovito prenaSanje prihrankov od suficitnih cetlo izdajatelja« (Prohaska, 1999, str. 14).
Mramor opredeljuje finatme instrumente kot dokument, ki sluzi kot dokaohstoj pogodbe, na
podlagi katere je izdajatelj dokumenta pridobil eelbliko financiranja (Mramor, 1999, str. 29).

Finartni instrumenti so zakoniti dogovori ali pogodbe,dkilotajo velikost transakcije, ptdne
pogoje in obveznosti.

Finartne instrumente lahkaelimo na neprenosljive finathe instrumentgnetrzni) ki niso

predvideni za trgovanje pred zapadlostjo irprenosljive finadne instrumente (trzng katerimi

se trguje (Prohaska, 1999, str. 14). Fimn instrumente obajno delimo nainstrumente
denarnega trgan instrumente trga kapitalav novejSem obdobju, v katerem so fitiaa okolja
zaznamovana z novimi trendi (globalizacija, listme, finani inZeniring ter revolucija v
informacijskih in telekomunikacijskih omrezjih) f#geno med finadne instrumente tudielniSke
in obvezniSke indekserizvedene ali terminske finame instrumente.

Med finarénimi instrumenti, s katerimi se trguje na amerist@narnih trgih, so najpomembnejsi
predvsem slede

- zakladne menice (»treasury bills«);

- potrdila o vlogi (»certificat of deposit — CD«);

- komercialni papirji (»commercial paper«);

- bargni mentni akcept (»banker's acceptance«);

- reodkupni sporazum (»repurchase agreements — epos«

- medbagini denarni trg na podlagi drzavnih sredstev (»fatiemds«);
- evrodolarski depoziti (»eurodollardx)

8 Podrobneje o posameznih instrumentih denarnegantaigiemo pri Mishkinu (Mishkin, 1997, str. 30-33).
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Instrumenti denarnega trga so zaradi svoje kratk@mranarave in s tem pogojene pogostosti
trgovanja delezni najmanjSih nihanj vrednosti, kameni, da so najmanj tvegani in najbolj
likvidni instrumenti.

Instrumenti trga kapitala so vsi instrumenti, kiajim raZnost daljSo od enega leta. Le-ti imajo
zaradi veéjih vrednostnih nihanj wgo tveganost in manjSo likvidnost. NajpomembnejSi
instrumenti ameriSkega trga kapitala so:

- delnice (»stocks«);

- hipoteke (»mortgages«);

- obveznice podjetij (»corporate bonds«);

- drzavni vrednostni papirji (»government securitjes«

- vrednostni papirji vladnih agencij (»governmentragesecurities«);

- drzavne in lokalne obveznice (»state and local gowent bonds«);

- bartna in potro$na komercialna posojila (»consumertamk commercial loansk)

3. FINANCNI POSREDNIKI
3.1. ZAKAJ FINANCNI POSREDNIKI ?

V svetu brez finaénih posrednikov imajo gospodinjstva (»hauseholdkk)ystvarijo presezna
financna sredstva (»financial assets«), dve osnovni nstZnali da obdrZijo presezke kot
sredstva ali jih investirajo v vrednostne papirjedjetij. Podjetja z izdajanjem vrednostnih
papirjev financirajo svoje investicije, hkrati pa tem pokrivajo razmik med svojimi
investicijskimi nérti in zbranim kapitalom — zadrzanistimi dobiki (»retained earnings«).

V takSnem ekonomskem okolju gre za pretok prihrahjeredstev od gospodinjstev do podijetij
in obratno od podijetji do gospodinjstev, in sicer ga pretok lastniskih in dolzniskih vrednostnih
papirjev. TakSen prenos prihrankov imenujetitektne finance (»direct finance«).

Pretok sredstev med gospodinjstvi in podjetji j@mkSnem sistemu majhen. Vzrokov za to je kar
neka,j.

° Podrobneje o posameznih instrumentih trga kapitellemo pri Prohaski (Prohaska, 1999, str. 19-23)
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Slika 4: Pretok sredstev v svetu brez finaénih posrednikov

delnice in obveznice

A
[ J

Podjetja

Gospodinjstva
(neto porabnik

(neto vatevalci|

denar
Vir: Saunders, 2003, str. 4

Ko gospodinjstva nalozijo denar v vrednostne papitjs tem posodijo denar podjetjem, morajo
njihovo poslovanije, polozaj v panogi in na trguespljati in nadzirati. TakSen nadzor informacij,
njihovo zbiranje, preverjanje pa je za posameznspgdinjstvo in njeno relativno majhno
nalozbo izredno drag itasovno zahteven postopek. V primeru, da posamemmé dostopa do
informacij, pa se lahko tveganje nalozbe bistveawesfa, kar pa zniza njeno prindaost. Glede

na to dejstvo pa je jasno, da je za gospodinjsgarineje, da takSen nadzor izvaja specializirana
institucija, ki ima hitrejSi in v&i dostop do informacij, tako anovodskih, finatinih kot tudi
javnih. Hkrati pa specializirana institucija z ekomijo obsega dosega nizje stroske.

Posameznik bo ob investiranju svojih presezkov edmostne papirje podjetja z njim sklenil
pogodbo. S tem so seveda prav tako povezani stri@#®a imenovani transakcijski stroski (na
primer: najem ekonomista in pravnika, prvega, dmdmacin obratunavanja obresti in ostale
placiine pogoje, in drugega, da pripravi zakonsko ustoe pogodbo in s tem zavaruje
investitorja).

Relativnho dolgordna narava delnic in obveznic podjetij je nasledrgzlog, ki zmanjSa
priviacnost direktnega investiranja za posameznika. Lsetabo pogosto zaradi likvidnostnih
vzrokov, posebej v primeru ko v bliznji prihodnoe&rtuje potrosnjo, raje od&d za gotovino
kot za nalozbo v dolgotni vrednostni papir.

Kljub temu da finatni trgi drzav omog®ajo dolaieno stopnjo likvidnosti, saj omogmjo, da
gospodinjstva oziroma posamezniki trgujejo med $opez dolzniskimi in lastniSkimi
vrednostnimi papirji podjetij, pa so ob tem 8eni s tveganjem spremembe cene vrednostnega
papirja ob njihovi prodaji, hkrati pa so s prodapsekundarnem trgu povezani ad@oi stroski.

Tako smo prisli do zaklitka, da lahko gospodinjstvo zaragtroSkov preverjanja in zbiranja
informacij (»monitoring costs«), transakcijskih adkov (»transaction costs«), likvidnostnih
stroSkov (»liquidity costs«) in tveganja spremenae@e oz vrednosti vrednostnega papirja
(»price risk«)pride do ugotovitve, da investiranje v vrednogbairje zanj ni zanimivo in se
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zanj ne odl¢i oziroma se odld, da sploh ne bo véevalo ali pa da bo véevalo v gotovini
(Saunders, 2003, str. 4). Prav zaradi naStetilogaxl pa se je v ekonomiji razvil pretok sredstev
preko finargnih posrednikov in s temmdirektne finance (»indirect finance«)

Slika 5: Pretok sredstev v svetu s finafmimi posredniki

Finareni
posredniki
zavarovalne in pokogka obveznice

police

Gospodinjstva

Podjetja

3.2. FUNKCIJE, Kl JIH OPRAVLJAJO FINANCNI POSREDNIKI

Vir: Saunders, 2003, str. 5

Finareni posredniki opravljajo celo vrsto funkcij ali sitev v finartnem sistemu. In sicer:

- funkcijo/storitev zniZzevanje informacijskih stroskp>information service«);

- funkcijo/storitev zniZzevanja transakcijskih strogketransaction cost service«);
- likvidnostno funkcijo/storitev (»liquidity servicey,

- funkcijo/storitev znizevanja cenovnega tveganjaitgprisk reduction service«);
- funkcija/storitev preoblikovanja sredstev (»assetssformation services«);

- druge funkcije/storitve (»other services«) (Sauad2003, str. 11).

3.2.1 ZniZevanje informacijskih in transakcijskih stroskov
Za finartne trge je zndlno, da ena pogodbena strandapno ne ve dovolj o drugi oziroma ne
razpolaga z dovolj velikim Stevilom informacij, da lahko sprejela kvalitetno odidev. Ta

neenakost se imenujasimetrénost informacij (»asymmetric information«Pomanjkanje
informacij pa povzrdi teZave v finatnem sistemu na dveh ravneh in sicer pred trangakcpo
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njej. Napa’na izbird® (»adverse selectiongp teZava povezana z asimé&tdstjo informacij
pred transakcijomoralno tveganje (»moral hazard«)pa je tezava, povezana z asintewstjo
informacij po transakciji.

Ce bi posameznik razpolagal s popolnejSimi inforjaaci, kot navaja Prasnikar, bi bilo njegovo
odlo¢anje bolj objektivno in s tem tveganje manjSe (Riked, 1998, str. 50). Ker bi posameznik
torej na podlagi boljSih informacij sprejemal marggane odléitve, imajo informacije doléeno
ceno oziroma predstavljajo dékn stroSek.

NaStete tezave pa se z vstopom fimim posrednikov na fina@me trge zmanjSajo. Ena od reSitev
je, da ve& manjsih, individualnih investitorjev nalozi svogaedstva pri dokenem finatinem
posredniku. Ta bo zbrana sredstva investiralkthiee v vrednostne papirje podjetja. Zaradi
vecjega obsega nalozb ima firam posrednik bistveno ¥g motiv za zbiranje informacij, hkrati
pa je za to dejavnost tudi bolj specializiran (pgtgamajo finakni posredniki, na primer banke,
zavarovalnice, vzajemni skladi za to pafjeo to je za iskanje, pridobivanje, preverjanje in
analiziranje informacij, zaposlenih celo vrsto #ralv). Finartni posrednik dosega torej z
ekonomijo obsega na podia informacij bistveno nizje stroSke, saj je zanj stroSek pritkabi
informacije na enoto nalozbe nizji, kot za posaneganinvestitorja. Ti nizji strosSki zbiranja in
preverjanja informacij pa naredijo za posameznikaestiranje preko finamega posrednika v
primerjavi z direktnim investiranjem cenejSe, maggano in zato bolj priviano.

Podobno kot velja pri informacijskih stroskih, \sekudi pri transakcijskih stroskih, da firtam
posredniki zaradi velikega Stevila opravljenih takacij izkorigajo prednosti ekonomijo
obsega. In sicer se stroSek posamezne transakujeje s povéevanjem Stevila transakcij
(banka na primer z najetjem odvetniSke pisarneopridstrezno pogodbo, ki jo uporabi ne samo
enkrat, ampak za vse mnogostevilne kedposle, kar bistveno zniza stroSek na enoto).

3.2.2. Likvidnost in cenovno tveganje

Poleg znizevanja stroskov informacij in transaksiiog@ajo finartni posredniki investitorjem
nalozbo njihovih preseznih fin&nih sredstev. Pogosto imajo te nalozbejwdikvidnost kot

10 Napatna izbira. Gre za tveganje izbire s strani posojilodajalcajveiga, da bo posojilo odobril napemu
posojilojemalcu. Problem nafr@e izbire se na finanih trgih pojavlja, ko se potencialni posojilojemias slabo
kreditno boniteto pojavljajo v vlogi najbolj aktiimiskalcev posojil, zaradiesar je velika verjetnost, da bo posojilo
odobreno ravno enemu izmed njih. Potencialni ptotgjalci bi se zaradi tega lahko odlg da sploh ne bodo
posojali, kljub temu da so med potencialnimi pds@imalci tudi takSni z ugodno boniteto (StrgarQ30str. 35).

1 Moralno tveganje. Klju&ni dejavnik, ki povzréa nastanek problema moralnega tveganja, je proptémipal —
agent. Ta problem izvira iz ragtih motivov delovanja principalov in agentov. Zlasigent lahko skuSa
maksimizirati samo svojo individualno koristnoste pziraje se na to, kako bo njegovo delovanje afivna
koristnost principala. Aktivnosti agentov so lahfdncipalom skrite, vendar lahko pomembno p@je koristnost
agentov oziroma zmanjSajo koristnost principalavg&, 2003, str. 36).
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nalozbe neposredno v podjetja, to je v njihove nosthe papirje. Na primer, banka sklene z
varcevalcem depozitno pogodbo na vpogled (obrestiksmé dol@éene in zagotovljene ne glede
na polozaj banke na trgu), kjer lahko saralec denar dvigne kadarkoli zeli, kar pomenijeda
likvidnost za vatevalca v primeru vstopa fin&mega posrednika na finam trg veja, kot v
primeru neposrednega financiranja, kjer se vredmosinostnega papirja dnevno spreminja v
odvisnosti od delovanja trga oziroma polozaja pipaljea trgu.

VpraSanje, ki se ob tem pojavlja, pa je, ali latik@ncni posredniki ¢e vzamemo depozitne
finanéne posrednike) ponudijo visoko likviden instrumemizkim cenovnim tveganjem svojim
varcevalcem,ée na drugi strani investirajo v relativno nelikvederednostne papirje podjetij, z
relativno visokim cenovnim tveganjem? Torej kakiokia suvereno zagotavljajo, da lahko svojim
varcevalcem omogdjo dovolj visoko likvidnost,ce sami investirajo v tvegane nalozbe (»risky
assets«)? In Se naprej, zakaj biceaalci sploh verjeli finatnim posrednikom, njihovim
obljubam o likvidnosti (Saunders, 2003, str. 7)?

Odgovor na vsa ta vpraSanja lezi v zmoznosti finaga posrednika, dazprSiali diverzificira
svoje nalozbé»diversification4?). Kar pomeni, da z investiranjem v razie vrednostne papirje
(nalozbe) zmanjSuje tveganje in s tem poye varnost in likvidnost nalozb. S p@evanjem
Stevila naloZb v premoZenju tvegdrijpade geprav po padajo stopnji (Saunders, 2003, str. 7).
Pogoj za uspeSno razprSitev tveganj je ustrezn&oegel finartnega posrednika oziroma
njegovega premozenje ali kakor pravi Sunders: »fmaposredniki izkori&ajo zakon velikih
Stevilk« (Saunders, 2003, str. 7). To pa je tudivana prednost, ki jo z razprSitvijo nudijo
finan¢ni posredniki pred individualnim nalozbami, kjer p@sameznik zaradi svoje majhnosti
premozenja prisiljen imeti relativno ozko usmerj@ms tem tvegano premozenije.

3.2.3. Preoblikovanje sredstev

Funkcijo preoblikovanja sredstev lahko razlozimoosaovi razlike med finamim posrednikom
in agentskimi finatnimi institucijami. Agenti kupujejo in prodajajonfartne sredstva in zivijo
od provizije (»spread® (Campbell, 1982, str. 247). Agenti imajo v posegtroma v lastnistvu
ta finartna sredstva le kratko obdobje z izjemo tistih,ilkiyporabljajo za Spekulativhe namene.
Hranijo jih kot zalogoCe torej agent trguje s temi fin&mimi sredstvi se le-ta v njegovih rokah
ne preoblikujejo, kar pomeni, da ne nastanejo nalvelruga&ne oblike teh sredstev. Gre za
enostaven nakup in prodajo sredstev, brez preoldija. Ravno obratno pa velja za fitaa
posrednike.

2 Mramor opisujediverzifikacijo kot »na&in zmanjSevanja tveganja, pri katerem investit@gal premoZenje v
nalozbe z raztinim casom dospetja, razhih oblik, kvalitete in/ali velikosti« (Mramor, 199 str. 70).

13 Gre za ne sistematio ali za podjetjespecifizno tveganje (»nonsystematic«,« firm-specific risk«)se ga da z
razprsSitvijo odpraviti, v nasprotju sistematnim ali trznim tveganjem (»systematic«, »markek«jski se ga z
razprsitvijo ne da odpraviti.

4 Gre za razliko med nakupno in prodajno ceno; na&ygrodajna provizija (»bid-asked spread«).
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Finareni posredniki kupijo najuesredstev kot dolgotme nalozbe. Le-teh ne hranijo kot zaloge
in prodajo direktno naprej, temvgih preoblikujejo in s tem ustvarijo nova sredst¥a jih
ponudijo na trgu, v@noma v kratkoroénih oblikah. Za razliko od agenta tako fikanposrednik

ni zgolj posredovalec sredstev, ki jih kupi, temvaktivnho preoblikuje in posreduje nova
financna sredstva. Ali kot pravi Ribnikar: »Firntam posredniki dajejo svojim upnikom drugea,
njim zazelena finaina aktiva, kakor so fin&na aktiva, ki jih oni kupujejo«(Ribnikar, 1996, .str
43). Zaradi posredniStva se figam posrednikom pov& njihova premozenjska bilanca, katere
velikost kaZze obseg njihovega firaega posrednistva.

Saunders opisuje preoblikovanje sredstev, kot fymkitnancnih posrednikov, da kupujejo
finan¢ne oblike, ki jih izdajajo podjetja (delnice, obwéze in druge dolgove — primarne firtzue
oblike) in financirajo te nakupe s prodajo figarh oblik individualnim investitorjem in ostalim
v obliki depozitov, zavarovalnih polic itd. (Saumsle2003, str. 5).

3.2.4. Ostale funkcije

Doloceni finartni posredniki, in sicer banke in ostale depozitrstitucije imajo v gospodarstvu
zaradi svoje likvidnostne narave vlogo »sredstvanjave« (»medium of exchange«). Ker so
obveznosti depozitnih institucij pomemben del pdraudienarja centralne banke, ki vpliva na
stopnjo inflacije, igrajoodlacilno viogo pri prenosu denarne politiké (»transmission of
monetary policy«pd centralne banke do gospodrst@pozitne institucije so torej kanal, po
katerem centralna banka vpliva na fitiainsistem in posledno na celotno gospodarstvo.

Finartni posredniki lahko bolje kot posameznik uravnavajapadlosti svojih terjatev in
obveznosti. In sicer nudijposrednistvo pri zapadlosi»maturity intermediation«)ne samo
posameznikom, ampak tudi ostalim delom gospodargtagosto imajo tudiunkcijo alokacije
posojil (»credit allocation«)v dolaten sektor gospodarstva, ki je s SirSega socialvatjka
pomemben za drzavo. To je pogosto edini vir sredsiedoléen sektor (na primer kmetijstif.

Prenos sredstev med leti in generacijami je pomearsbeialni dejavnik gospodarstva -vlaganje v
aktivni dobi, izpl&ilo v pasivni dobi, vzdrzevanje aktivnih generacgkativnih. Nedepozitni
finan¢ni posredniki, predvsem pokojninski skladi in zawainice pa tudi vzajemni skladi s

»Denarna politika (anglesko »monetary policy«, stpelitik« nemsko in »politique monétaire« francoske v
rokah centralne banke ali neposredno drzave inozungja kolkino denarja v obtoku. « (Ribnikar, 1994, str. 9).
Instrumenti denarne politike Evropske centralne kearkljucujejo operacije odprtega trga, odprto ponudbo banka
in obvezne rezerve banknstrumenti Slovenske centralne banke zaradi posebnosti strukturnega poloZaja
denarnega trga nekoliko bolj zapleteie upotevamo te posebnosti {\@ posebnostih pri Ribnikarju, (Ribnikar,
1999, str. 41-44)) delimo instrumente na posojdaiasne nakupe in izdajanje blagajnisSkih zapisov warjidl
(Ribnikar, 1999, str. 41-43).

18 ZDA je vlada spodbudila specializacijo firanih posrednikov na podéu kmetijstva, tako da je ustanovila
posebno banko z imenom Federal Farm Credit Bankn®as, 2003, str. 10).
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svojimi storitvami tako izvajajo prenos sredstev gsovno in medgeneracijsko posrednistvo
(»time intermediation«, »inetergenerational welthriséers«)

Naslednja funkcija, ki jo obajno opravljajo nekateri fin&ni posredniki, jeplacilni promet
(»payment services«)Banke za svoje komitente opravljajo funkcije dileega prometa
(nakazila, plaila in druge oblike poslovanja doma in v tujirii)

Nekateri finagni posredniki, predvsem vzajemni skladi (tako skidharnega trga, kot vzajemni
skladi delnic in obveznic), omogajo oziroma zagotavljajo deljivost (»denomination
intermediation«)Ker so doléene nalozbe, kot so komercialni papirji in potrdilalogi izdani le

v visokih zneskih, so za individualne investitoljedisi nedosegljive, bodisi visoko tvegane (v
primeru nakupa ne gre za visoko razprSeno premezsaj gre le za nakup ene ali dveh nalozb).
Z nalozbo v vzajemni sklad pa se investitorju ofipweata za indirekten vstop na trge teh nalozb,
hkrati pa mu takSna nalozba omégaoseganje visjih donosov.

3.3. DEPOZITNI FINANCNI POSREDNIKI

Vecina avtorjev, tako v dongakot tuji literaturi, relativno enotno opredeljugplosno definicijo
depozitnih finanénih posrednikov (»depository institutions«)n sicer kot posrednike, Ki
sprejemajo vioge.

Nekateri avtorji to definicijo razsirijo. Mishkirako na primer pravi, da so to fingm posredniki,

ki sprejemajo depozite od posameznikov in instjturcdajejo posojila (Mishkin, 1997, str. 38).
Mramor opredeljuje depozitne fin&me posrednike kot posrednike, ki zbirajo fitia@ prihranke

z vlogami vatevalcev, zbrana sredstva pa prenasSajo na invéstpoedvsem v obliki posojil
(Mramor, 1993, str. 90). Depozitni fin&m posredniki ustvarjajo glavnino svojega prihodia
osnovi razmika med obrestno mero, ki jo za posogedstva pkajo posojilojemalci (aktivha
obrestna mera) in obrestno mero, ki jo fi&r@nposredniki pl&ajo za nalozena sredstva svojim
varéevalcent® (pasivna obrestna mera).

Vloga depozitnih finaénih posrednikov v finatnem sistemu je izjemna, zato drzavacénmm
regulira njihovo poslovanje (Fabozzi, 1994, str).98e samo, da prenasajo in preoblikujejo
financna sredstva med v@valci in investitorji, ampak so hkrati orodje zxajanje monetarne
politike in alokacije posojil v socialno ogrozenek®rje. To pa jih postavlja v priviligiran
polozaj, saj so v primeru tezav delezni podpordraére banke in drzave. Propad katerega od

17V Sloveniji je v preteklosti potekal piéni promet preko Agencije za pléni promet, v letih od 2000 do 2003 pa
je potekala reforma prenosa&uaov na banke.

18 ponudba storitev s strani finaiih posrednikov je za v&evalce Siroka, na voljo so jim namireazliéni rasuni z
razlicnimi pogoji, na katere vlagajo svoje prihranke. Bsmost teh vliog je dotena vnaprej in obajno zavarovana
s strani drzave, kar predstavlja zadeaalce nizko stopnjo tveganja.
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depozitnega finamih posrednikov lahko zelo negativho vpliva na zye v batni in
posledéno finartni sistem in privede do fin&ne panike (»financial panic?) V svetu so
poznane Stiri osnovne oblike finamh posrednikov, ki sprejemajo vioge:

- poslovne banke (»commercial banks«),

- hranilnice (»savings banks«),

- vzajemne hranilnice (»mutual savings banks«),
- kreditne zadruge (»credit uniongk)

3.4. NEDEPOZITNI FINANCNI POSREDNIKI

Skupna znélnost nedepozitnih finantnih posrednikov (nondepository institutions)je
predvsem usmerjenost v nakup dolgmit vrednostnih papirjev podijetij, investicijskilnudb in
drzave.

V tuji literaturi tako rekd ne sréamo imena nedepozitni finém posrednik, saj obajno ta del
finan¢nih posrednikov ne poimenuje s tem imenom, amgaklijektno razvi& na dve skupini,
kot na primer Mishkin na pogodbene hranilnice irvessticijske posrednike ali pa jih
opredeljujejo koinstitucionalne investitorje (institutional invess) kot na primerFoley (Foley,
Ribnikar, 1994, str. 49), ki jih deli na Stiri vieli skupine in sicer zavarovalnice, pokojninske
sklade, odprte investicijske sklade in zaprte itiegske sklade, kar pa je, kot bomo v
nadaljevanju videli, skoraj enaka razdelitev, kosj&amo v domai literaturi.

Tudi definicija institucionalnih investitorjev, kgd najdemo pri Edminstru (Edminster, Ribnikar,
1994, str. 49) je podobna in sicer pravi da sospraju s finatinimi posredniki, ki sprejemajo
vloge, institucionalni investitorji finaimi posredniki, ki imajo nek pogodben odnos s svbjim
komitenti — sxeontract financial intermediaries«s katerim zagotavljajo zavarovanje, pokojnino
ali kaj tretjega in finaéni posredniki, denimo investicijski skladi, ki jibzna&uje kot»conduit
financial intermediariesx ki opravljajo funkcijo nekakSnega kanala, poekain se preliva
presezno denarno premoZzenje individualnih invegttov vrednostne papirje. V slovenski
literaturi najdemo delitev nedepozitnih firkaih posrednikov na investicijske in pogodbene.

19 varcevalci namré ne morejo oceniti ali je finami poloZaj posrednika, kjier imajo naloZene svojinanke
stabilen ali ne, kar pomeni, da bodo v primeru po# enega, pamo dvigovali prihranke tudi v vseh ostalih.
Rezultat je torej finatna panika, ki lahko povzeovelike izgube na ravni celotnega gospodarstva.

% Vet 0 posameznem depozitnem fidkaem posredniku pri Saunders (Saunders, 2003, 4t69% Mishkinu
(Mishkin, 1997, str. 38-40), Campbellu (CampbeB82, str. 256-257) in Mramorju (Mramor, 1993, €0-92) z
izjemo banke, ki je razloZzena v zadnjem, Sesteghapiu.

21



3.4.1. Investicijski finantni posredniki

Ribnikar definirainvesticijske finanéne posrednike (»conduit financial intermediaries« ali
»investment-type financial intermediaries« ali »@stment institutionsot finantne posrednike
pri katerih individualni investitorji nalozijo svej finartne prihranke oziroma premozenje
posredno tudi v tvegane vrednostne papirje (nagirindelnice)¢esar pa verjetno ne bi naredili,
e bi morali nalozit svoje prihranke v te tvegangiga neposredno (Ribnikar, 1996, str. 44%
pogledamo njihovo premozenjsko bilanco, imajo naiyra strani delnice, na aktivni strani pa
poleg delnic Se druge vrednostne papirje.

3.4.1.1. Investicijski skladi

Investicijski skladi ali investicijska podjetja (»investment company, fund« v ZDA, »trust« v
Veliki Britaniji, »societe d'investissmente« v Feginin »Kapitalanlagengesellschaft« v Néijn

in Avstriji) so posebni finafmi posredniki, ki vodijo ali ustanavljajo skladefynds«), ki so
loceni od njenega premozenja (Ribnikar, 1994, str. 83)

Mramor opisuje investicijske sklade kot sklade, zkirajo sredstva z izdajanjem delnic in
obveznic. Pomembni so za individualne investitokjedajejo prednost dolgotaim nalozbam,
vendar so njihovi prihranki prenizki, da bi kvatite razprsili tveganje in prenesli visoke stroske
zbiranja in preverjanja informacij (Mramor, 1998, £2). Zbrana sredstva se nalozijo v ranh
vrednostne papirje in ostale naloZbe, ki tvorij@moZenje oziroma portfelj (»portfolid)
investicijskega sklada. Profesionalno upravljanjepréhranki vatevalcev je glavna naloga
investicijskih skladov.

Campbell opisuje investicijske sklade kot invegdia& podjetja, ki upravljajo investicijske

portfelje za svoje stranke. Izvajajo celotni speldgi®ritev, povezanih z investicijskimi vlaganii,

kot je to zmanjSevanje tveganj skozi diverzifikacignizevanje stroskov, itd. (Campbell, 1982,
str. 258).

Bodie, Kane in Marcus pa opredeljujejo investi@dgiodjetja kot fina¢tne posrednike, ki zbirajo
finan¢na sredstva individualnih investitorjev in inveajw ta sredstva v potencialno Sirok spekter
vrednostnih papirjev in drugih aktiv. Zdruzevanjeedstev je glavna ideja teh podijetij.
Zagotavljajo namr& mehanizme zdruzevanja velikega Stevila majhnitesititorjev, ki so tako
lahko na trgu delezni prednosti, ki jih imajo velikvestitorji (Bodie, et al. 2005, str. 108).

Namen ustanovitve investicijskih skladov je toregsntitev razlicnih investicijskih ciljev, ki jih
obi¢ajno z neposrednim individualnim investiranjem edmostne papirje ni moge uresntiti.

2 portfelj ali premoZenje je skupek vseh sredstenaibzb v lasti posameznika ali podjetja. V naeledinju bosta
oba termina uporabljena enakovredno.
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Zaradi njihovega nastanka se je ptale povpraSevanje po vrednostnih papirjih podpetiroma
promet na borzah vrednostnih papirjev. Investicigtadi nudijo individualnim investitorjem z
majhnim osebnim premozenjem moznost, da postamgposredni lastniki oziroma solastniki
podjetij, ki kotirajo na borzi, kljub temu da ninsafinantnega znanja niti dostopa do informacij.
Hkrati pa se jim ni potrebno izpostavljati velikenveganjd.

Za svoje vlagatelje opravljajo investicijski skla#upek pomembnih funkéfj in sicer (Bodie, et
al., 2002, str. 104):

- vodenje evidenc in administrativnih postopkoy investicijske druzbe redno p@eago o
vrednosti in vrsti premozenja, vodijo evidenco kalgkih dobtkov, dividend, nakupov
in prodaj delnic (tok) investicijske druzbe; ponujajo moznost reinvestia dividend in
obrestnih prihodkov v imenu vlagateljev; invesiigon poSiljajo periodina obvestila o
vrednosti njihove nalozbe itd,;

- razprsitev in deljivost nalozb; z zbiranjem sredstev malih vlagateljev lahko stigjske
druzbe nastopajo na trgih kot institucionalni irtitegi in tako ustrezno razprsijo nalozbe
in s tem bistveno znizajo tveganje, hkrati pa imgko tudi dostop do fin&nih
instrumentov, s katerim individualni investitorg morejo trgovati;

- profesionalno upravljanje z naloZzbamj vetina investicijskih druzb zaposluje visoko
usposobljene finame analitike in upravljavce premozen;, ki posku&gasvoje vlagatelje
dos€i nadpovpréne rezultate; gre za visoko cenjene specialistepaslovanje z
vrednostnimi papirji, z dokazanimi sposobnostmizrednimi rezultati v poslovanju na
borzah;

- omogaajo dostop do nizjih transakcijskinh stroskovy, ker investicijske druzbe
najvetkrat trgujejo v sveznjih, lahko pri zawnanih provizijah dosezejo precejsnje
prihranké”.

V nadaljevanju bomo na kratko predstavili delitavasticijskih skladov.
Delitev investicijskih skladov

AmeriSki zakon o investicijskih skladih (»Investme@€ompany Act«) definira tri vrste
investicijskih skladov, in sicer (Francis, 2002, 883):

2 Kolik§nemu tveganju bo izpostavljen investitorpvisno od njegovega individualnega nagnjenjagiganju
oziroma od ustrezne optimalne kombinacije med tmggm in pritakovano donosnostjo in s tem ustrezno izbiro
investicijskega sklada.

%3 Funkcije, ki jih navajam, veljajo za investicijskiEuzbe v ZDA, vendar veljajo ¥imoma tudi za slovenske
investicijske druzbe.

%4 Svezenj je na newyorski borzi vrednostnih papirisfiniran kot transakcija, sklenjena bodisi v apse/saj
10.000 delnic, bodisi v znesku 200.000 USD ali.vé0goj, da se posel sklenjen na ljubljanski berednostnih
papirjev Steje za sveZenj, je da mora presegaiinast 30 mio SIT.
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- odprte investicijske sklade (»open-end investmentmanies or funds«);
- zaprte investicijske sklade (»closed-end investraentpanies or funds«) ter
- posebne investicijske sklade (»unit investments$kg)s (glej Sliko 6, na str. 25).

Pri odprtih investicijskih skladih (»mutual funds« ali »open-end funds« v ZDA, »ungtt v
Veliki Britaniji, »societe d'investissemente a talpvariable« v Franciji, Offene Fonds v Néin

in Avstriji, vzajemni skladi v Slovenimi dolaiena velikost kapitala ali Stevilo delnic. Vsakdo, k
Zeli nalozit svoje premozenje v ta sklad, lahkoididdnico sklada (Ribnikar, 1994, str. 84), in
sicer po dnevni trzni vrednosti enotedfte) premozenja sklada (VEP) Stevilo delnic se pri
odprtih skladih torej nenehno spreminja (ob nakupiprodajah delezev oziromattosklada).

Odprti investicijski skladi oziroma vzajemni sklado v svetu najbolj razSirjeni med vsemi
obstoje&imi oblikami investicijskih skladov. Odprti se imaejo zato, ker lahko investitorji vanj
kadarkoli vstopijo (kupijo investicijske kupone) kadarkoli izstopijo (prodajo investicijske
kupone). Z enotami sklada se ne trguje na sekuedarfnagnem trgu, temwve sklad sam
upravlja vrednostne papirje, tako da prodaja inupdife papirje. Ko investitor zahteva izgila
svojega deleza, dobi izglan sorazmerni del vrednosti aktiv sklada. Odprtesticijske sklade
se Ia&i po tem, kako financirajo upravljanje premozemasicer na (Mramor, et.al., 2000,
str. 90):

- sklade s provizijo (»load fundsdpvestitor pl&a provizijo pri vstopu (»front-end load«)
ali izstopu (»back-end load«) iz sklada ali ob@gm) se investira preko posrednika;

- sklade brez provizije (»no-load funds«q)rodaja poteka neposredno, brez provizij;
investitorji obtajno pl&ajo le 1-odstotno provizijo ob prodaji delnic.

Pri zaprtih investicijskih skladih ali na kratkoinvesticijskih druzbah (»closed—end funds« v
ZDA, investment trust v Veliki Britaniji, »societénvestissemente a capital fixe« v Franciji in
»Geschlossene Fonds« v Ngmin Avstriji) se ob njihovem nastanku doiovelikost sklada
(Ribnikar, 1994, str. 84). Velikost sklada ozirorradnost osnovnega kapitala je opredeljena s
tevilom in nominalno vrednostjo izdanih in prodadelnic v primarni emisiji. Stevilo delnic se
ne spreminja, razete sklad ne izda novih delnic. Odtod ime zaprti dklénvestitorji, ki Zelijo
delnice odprodati, jih morajo prodati drugemu vikatja. Prodajo opravijo s pormi borznega
posrednika, ki jih proda v njihovem imenu na selamdm trgu kapitala.

%50 VEP v& v 4. poglavju.
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Sika 6: Delitev investicijskih skladov

INVESTICIISKISKLADI

Odprti IS Zaprti IS Posebni IS

Vir: lastni prikaz avtorice na podlagi Francisagfeis, 2002, str. 333)

Mramor definira zaprt investicijski sklad kot skjdd izda omejen obseg delnic; njegove delnice
se ne morejo una@iti s prodajo nazaj skladu, ampak s prodajo na trgrdnostnih papirjev
(Mramor, 1999, str. 32). Zaprti investicijski skiaw v svetu manj pogosti, predvsem zaradi nizje
likvidnosti, saj je delnice mog@e prodati le na sekundarnem trgu.

Odprte in zaprte investicijske sklade upravljajeayiavci, ki lahko spreminjajo portfelj nalozb.
Portfelji posebnih investicijskih skladov pa s@&w®ma stalni in se z njimi prakto ne upravlja.

Posebni investicijski skladi(»unit invetments trustsgp investicijski skladi, ki so ustanovljeni s
posebnim namenom in ki zbrana sredstva investuratalen portfelj nalozb, ki se skozi celotno
Zivljenjsko dobo sklada ne spreminja. Zivljenjskabd sklada mora biti dolena Ze ob
ustanovitvi. Sklad ustanovi sponzor (&dgno je to borznoposredniSka hiSa ali borza), td&o
zbere doléen portfelj vrednostnih papirjev, ki jih vioZi v Iski, nad katerim bdi skrbnik
(obicajno komercialna bank®)

%6 Skrbnik skrbi za vsa izptda prihodkov in sredstev od prodanih delnic sklada
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Sponzor proda delnice oziromatke sklada vlagateljem po ceni, ki je za delo odstotek -
provizijo - vi§ja od stroSkov nakupa vrednostnilpigav v portfelju. Provizija tako predstavlja
sponzorju glavni motiv za ustanovitev sklada. Zumknm t@&k pridobi investitor pravico do
sorazmernega deleza vrednosti portfelja in morébjtrinodkov, ki jih bo sklad ustvariCeprav
se s posebnimi investicijskimi skladi ne trgujetrgah vrednostnih papirjev, pa lahko investitor
vsak trgovalni dan proda dke sklada sponzorju, ki jih odkupuje po cenah bN&P. Sponzor
lahko te odkupljene td&e ponovno ponudi javnosti v odkup. Spreminjanjéfgda sklada je
dovoljeno le v smislu ohranjanja &dne sestave. Ker aktivnho trgovanje ni dovoljeno, s
upravljavske provizije obajno zelo nizke (0,15 % (na letni ravni) od vrednasedstev v
upravljanju) (Pirtovsek, 2003, str. 5).

V literaturi obstajajo Se druge delitve investikifs skladov. Mramor na primer deli investicijske
sklade glede na bilanco stanja, in sicer gledejer@onaktivno in pasivno stran. Glede na pasivno
stran deli sklade na odprte ali vzajemne skladeaizaprte sklade ali investicijske druzbe. Glede
na aktivno stran pa deli sklade glede n&imaipravljanja premozenja, glede na doseganje
prihodkov in glede na sestavo vrednostnih papwjgertfelju (Mramor, et al., 2000, str. 91-93).

3.4.2. Pogodbeni finatini posredniki

Pogodbeni finartni posredniki (»contract ali contractual financial intermediasge) zbirajo
prihranke na podlagi posebnih pogodb, ki jih skjereevacevalci. Izpolnjevanje obveznosti, ki
izhajajo iz teh pogodb, je njihova osnovna naloBa bi lahko te pogodbene obveznosti
opravljali, morajo zbrane prihranke posredovatibngsim investitorjem, ki bodo zagotavljali
denar, to je likvidnost (Mramor, 1994, str. 93).vZeovalnice in pokojninski skladi sta
najpomembnejSa pogodbena fitlaa posrednika.

Ribnikar opisuje pogodbene finare posrednike takole:

»Pri pogodbenih finamih posrednikih ne gre samo za to, da imajo ljymtjenjih naloZeno svoje
finanéno premoZzenje, ampak jim pogodba, ki jo sklenemgotavlja razline vrste izplail
denarnih zneskov v prihodnje« (Ribnikar, 1996, 4%). Ce pogledamo njihovo premozenjsko
bilanco imajo na pasivni strani obveznosti, ki ig@iz sklenjenih zavarovalnih ali pokojninskih
pogodb, na aktivni strani pa razle vrednostne papirje, na primer zastavne listifehice
podjetij in bank ter obveznice drzave ol bank in podijetij.

3.4.2.1. Zavarovalnice

Zavarovalnice (»insurance companies&pirajo prihranke va&evalcev s pomgo premij, ki so
pogodbeno dokene med zavarovalnico in ¥awalci oziroma zavarovanci. Z vgkvanjem
premij si zavarovanci zagotovijo, da bo zavarovampla&evala odskodnino v primeru njihove
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smrti, telesnih poSkodb ali drugih nezgod in n&skebi finantno prizadele njihovo premozenje
(Mramor, 1994, str. 94).

Saunders opredeli osnovno funkcijo zavarovalnic kads$ito posameznikov in podjetij pred
neugodnimi, Skodljivimi dogodki (»adverse events§). prejetimi premijami zavarovalnice
obljubijo zavarovancem, da jim bodo v primeru nedrggga dogodka povrnile oziroma
kompenzirale stroSke (Saunders, 2003, str. 60).

V literaturi najdemaazlicne delitve zavarovalnic

Mishkin deli zavarovalnice na Zzivljenjske zavaroueé (»life insurance companies«), ki
zavarujejo komitente pred finammi tezavami zaradi smrti ali telesnih poSkodim&pozarno in
nezgodne zavarovalnice (»fire and casualty ins@aompanies«), ki svoje komitente zavarujejo
pred pozari, tatovi in nestami (Mishkin, 1997, str. 40-41). Ribnikar deli zawaalnice na
Zivljenjske (»life insurance companies«) in na meklge in premozZenjske zavarovalnice
(»property casualty companies«) (Ribnikar, 1996, 44), enako delitev uporablja Saunders,
Mramor pa na zivljenjske (»life insurance compa«jei;m na splosne zavarovalnice (»general
insurance companies«) (Mramor, 1994, str. 94).

Kot vidimo, so vsi Stirje avtorji enotni pri oprdde Zivljenjskih zavarovalnic, razlike pa se
pojavijo v drugem delu. Seveda pa se v zadnjem lghddogajajo spremembe tudi v industriji
zavarovalniStva, saj se pojavlja cela vrsta noawarovalnic, ki ponujajo instrumente, podobne
instrumentom drugih finamih posrednikov, kot so to na primer depozitni ficra posredniki in
vzajemni skladi. Skratka, zavarovanja nimaj& wamo funkcije zavarovanja pred neugodnim
dogodkom, ampak tudi funkcijo wavanja, kar pomeni, da na firgmh trgih konkurirajo
storitvam ostalih finagnih posrednikov.

Za vse vrste zavarovalnic pa &gno velja, da iz izbranih premij oblikujejo rezerki so osnova
za izpl&ilo odskodnin. Oblikovane rezerve zavarovalniceadamjihove dolgoréne narave
najpogosteje vlagajo v dolganoe vrednostne papirje (tako obveznice kot delnpejjetij in
drzave, dolgoréna posojila, nepreraémine itd.

1. Zivljenjske zavarovalnice
Zivljenjske zavarovalnice proti pidu prevzamejo téno opredeljena in opisana tveganja. Nieko

je bil ta dogodek enostavno smrt, kasneje se jg kiamgodkov méno razSiril in s tem vrsta
produktov, ki jih nudijo zivljenjske zavarovalnice.
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Zivljenjske zavarovalnice zagotavljajo zavarovamjeprimeru prezgodnje smrti, v primeru
bolezni in upokojitve (Saunders, 2003, str. 60)lideo zivljienjskega zavarovanja pogosto
predstavljajo poleg prihrankov za starost tudi gaiitke za otroke, pogrebne stroske, itd.

Police zivljenjskih zavarovanj imajo lahko dve ghrabliki:

- izplilo dolo¢enega zneska ob nastopu @eloega dogodka (smrti) ali
- akumuliranje vplail, njihovo nalaganje in kasnje izgvanje premozenja na dogovorjeni
nasin.

Prvo so klasina zivljenjska zavarovanja, drugo pa nalozbenecpolObstajajo pa tudi meSane
zivljenjsko / nalozbene police.

2. Nezgodne in premoZzenjske zavarovalnice

Nezgodne in premozenjske zavarovalnice zajemajkriamje Skod, ki nastanejo zaradi
posSkodovanja ali utenja stvari, izgube ali zmanjSanja produktivhe spossti, odgovornosti,
pravnih postopkov, finaime Skode, telesnih poskodb in smrti na delu (ozir@otovanju). Glede
na tip zavarovalca jih razdelimo na osebna in poglwavarovanja.

Proti pl&ilu premije se zavarovalnica obveze, da bo v primdwlaienega Skodnega dogodka
izplatala dogovorjeno zavarovalno vsoto. Skodni potekpje tej vrsti zavarovan] tezje
napovedljiv, pri izrgunih pa je potrebno uposStevati, da lahko Skodealstanejo v dokenem
obdobju (letu), zapadejo v gl veliko let pozneje.

3.4.2.2 Pokojninski skladi

Pokojninski skladi (»pension funds«kot jih opisuje Mishkin, so @ zbiranja prihrankov
zaposlenih oseb. Prihranke v@lgejo ali zaposleni ali delodajalec (Mishkin, 19%Tr,. 674) ali
kombinirano, doléen odstotek zaposleni, dokn odstotek delodajalec. Te prihranke potroSijo
zaposleni kasneje, ko nastopi obdobje upokoijitve.

Mramor definira pokojninske sklade kot:

»Zbrani drzavni in zasebni prihranki, ki so nalazeko, da prinasSajoim vetjo donosnost (ob

zelenem tveganju). Vptani prispevki so skupaj z donosom osnova, iz kassepl&ujejo
pokojnine« (Mramor, 1999, str. 58).
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BeSter pa opisuje pokojninske sklade kot fitven posrednike v katerih se zbirajo sredstva
pokojninskih nartov?’ z vnaprej doldenimi pravicami oziroma vnaprej déknimi prispevki,
zbrana sredstva pa se investirajo v tadi oblike finadnih nalozb z namenom patevanja
njihove vrednosti. Posebna oblika pokojninskih dklaso delniSki pokojninski skladi in knjizne
rezervé® (Bester, 1996, str. 36).

Nalozbe pokojninskih skladov so lahko zelo dolgoega zné&aja. Povpréna doba vezave
sredstev na tainu pokojninskega zavarovanja je 20 let. Preceariab je mogde izra&unat
kdaj in kako se bodo &ani vakevalcev praznili. Zaradi obsega sredstev s katenjpnavljajo
pokojninski skladi, prevzemajo kot institucionainivestitorji zelo méno viogo na finaénih
trgih.

Pokojninski skladi so lahkprivatnegaali javnega zné&aja (Mishkin, 1997, str. 674), odvisno od
tega ali govorimo o javnhem ali socialnem sistemlgpauinskega zavarovanja ali o privatnem ali
dodatnem sistemu pokojninskega zavarovanja. &ihveazvitin drzav so pravice starejSih do
prejemkov in storitev opredeljene v okviru javnegistema pokojninskega zavarovanja. Le-ta
predstavlja v vé&ni drzav poglavitni vir prinodkov starejSega pneddstva, dopolnilno vlogo pa
predstavljajo privatne oblike pokojninskih zavarmayamed njimi privatni pokojninski skladi.
Ureditev in velikoduSnost javnega sistema v vetildri vpliva na razsSirjenost dodatnih, privatnih
pokojninskih sistemowCim niZje so pokojnine iz osnovnega javnega pokakéma sistema, tem
vedji je interes po vkljdevanju v privatne pokojninske oblike. Osnovni @ljeh je zagotoviti
primerna sredstva tistim posameznikom, ki zaradrosti ali drugih dejavnikov niso e
sposobni za delo.

V svetu so posamezne drzave tekom zgodovinskegajeaablikovale svoje kombinacije javnih
in privatnih pokojninskih sistemov, to je spetife pokojninske sisteme, prilagojene njihovim
gospodarskim, socialnim in politiim interesom ter zmoznostim. Vsekakor pa pokokiins
sistem odraza stopnjo interesa drzave, dacéoin skupinam oseb zagotovi primerno raven
materialne in socialne varndsti

Bubnov navajari osnovne oblike javnih pokojninskih sistemov,in sicer (Bubnov, 1992, str.
931):

2 Mramor opisujepokojninske natrte (»pension plan«kot oblike neprenosne dolgdre nalozbe, ki jih ponujajo
finan¢ne institucije in podjetja. Praviloma se nalozbarpe kot pokojnina. (Mramor, 1999, str. 58).

8 Razlago delniskega pokojninskega sklada in krijizazerv najdemo pri Homanu (Homan, 2002, str. 14).

29 Tako je na primer v ZDA, ki veljajo za fin&mo in politiéno velesilo sveta, vioga javnih pokojninskih sistem
Sibka, zelo dobro pa so razvite oblike dodatnihiyginin pokojninskih skladov oziroma zavarovan;. liest
nekaterih privatnih skladov je tako velika, da &kter finagnih posrednikov dejansko predstavlja néjvelelez
investicij v vrednostne papirje podjetij (Homan020str. 106).
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- sistem enotnih nacionalnih pokojniki zajema vse prebivalce in drzavljane ne glede n
njihov ekonomski in socialni polozaj; pokojninefseancirajo iz drzavnega prafana ali
iz prispevkov vseh upragencev; pravico do pokojnine pridobijo upréamci po dosezeni
doloceni starostni meji; viSina pokojnine je ddéma v enakem osnovnem znesku za vse
upravicence; poleg osnovnega pa so nekatere osebe ¢gmavido dodatkov za nego,
invalidnost, otroke, itd.

- sistem socialnih pokojninskih zavarovdemelji na zavarovalniskih gelih; v sistem so
vklju¢eni vsi zaposleni in samozaposleni posameznigiesi se financira s prispevki za
obvezno zavarovanje zaposlenih in njihovih delddeja oziroma samozaposlenih;
sistemi se razlikujejo glede na vstopno starostnerd® in viSino dajatev in sistem
financiranja,

- mesSani pokojninski sistemsebuje t.i. dvostopenijski javni sistem; prvo sfogoredstavlja
sistem nacionalnih pokojnin, drugo stopnjo pa sistelodatnih javnih obveznih
pokojninskih zavarovanj; dohodke starejSih oseldgtevljajo nacionalne pokojnine in
pokojnine iz obveznega dodatnega pokojninskegaraasaja, pri tem pa osebe, ki niso
vkljucene v obvezno zavarovanje, prejemajo le nacionabkojnino.

Dodatno pokojninsko zavarovanje se obkajno organizira v okviruprivatnih pokojninskih
skladoy ki delujejo na osnovi pokojninskih &#ov. Privatne pokojninske sklade lahko
ustanovijo druzbe z zasebnim kapitalom, in sicelabbio med njimi tako proizvodna, storitvena
kot tudi neprofitna, prostovoljna in izobrazevalpadjetja. Pokojninski r@ti se v osnovi
razlikujejo predvsem v tem, kdo prevzema investkoj tveganje oziroma kako je investicijsko
tveganje razdeljeno med ustanovitelji in udelezem&irta. V nacrtu z vnaprej doléenimi
pravicami (»defined-benefit plan«osi investicijsko tveganje v celoti ustanoviteljnacrtu z
vhaprej dol@enimi prispevki (»defined-contribution plangd investicijsko tveganje prevzamejo
udelezenci n&ta.

3.5. FINANCNI POSREDNIKI V SLOVENIJI
3.5.1. Pred letom 1991

Finartno posrednistvo je bilo na slovenskem ozerdijuzatetka 19. stoletiaomejeno zgolj na
delovanjeregulativnih oziroma samoupravnih hranilnic in kigth zadrug Leta 1820 je bila v
Ljubljani ustanovljenaljubljanska hranilnica kot prvi denarni zavod na Slovenskem. Zaradi
kulturnega dualizmd®, ki je vladal v takratnih razmerah, to je previadoje nemdne v
neagrarnih dejavnostih, se fi@o posredniStvo ni moglo Siriti zunaj mestnega @kdDejstvo

je, da je finatno posrednistvo storitvena dejavnost, ki je komaaijsko intenzivna, kar pomeni,
da ima jezikovna diferenciranost pri razvoju fitlaega posredniStva pomembno viogo.

%0 Ostra I@itev med urbanim in tradicionalnim podeZelskim sejem, ki lahko pomeni oviro za Sirjenje firamih
institucij (Hocevar, 1987, str. 62).
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Regulativne hranilnice in kreditne zadruge so pakd veino slovenskega kmetijstva in
drobnega gospodarstva, niso pa bile sposobne ziitlopotreb razvijaj@ega se podjetniskega
sektorja po finaénih storitvah. Le-te so v drugih finémh sistemih opravljanje banke. Prav
zaradi tega praznega prostora v slovenskem dimam sistemu je prisSlo na prelomu stolet@a
ustanavljanja prvih delniskih banki so pripomogle k Sirjenju fin&nih instrumentov in s tem k
razvoju finagnega sistema. Leta 1900 je bila ustanovljensbljanska kreditna bankaki je
pomenila z&etek slovenskega bamstva™. Lastnistvo banke ni bilo v doriadomeni, saj so si
ustanovitelji pomagali &eSkim kapitalom, znanjem in izkusnjami.

Zacetki zavarovalniStvgprav tako segajo v zZatek 19. stoletja, ko je ¥asu avstro-ogrske
monarhije na slovenskem ozemlju prevladoval nenmskiasti avstrijski kapital. Zavarovalnice
so bile podobno kot banke v domeni tujega kapftaRrva slovenska zavarovalnicaimenom
Vzajemna zavarovalnic@ bila ustanovljena istega leta kot Ljubljanskaditna banka in je bila

v nasprotju z banko ustanovljena izKiw s slovenskim kapitalom. Sprva je poslovala na
podraiju pozZarnih zavarovanj in zavarovanju zvonov.

Slovensko gospodarstvo in finam posredniki sos zatetku 20. stoletjadoziveli hiter razmah.
Delez tujega kapitala se je zmanjSeval, kar je pm¥Mp ustanovitev novih delniSkih bank
(Jadranska banka v Trstu leta 1905, Kranjska dezednka leta 1979 llirska banka v Ljubljani
leta 1916). DelniSke banke so imele &jauniverzalnih bank in so omogte tako kratkoréno
kot dolgor@no poslovno kreditiranje. Z nastankom jugoslovarndik&ve pa je slovenski kapital
dobil tudi politcno oporo. Odpravljen je bil jezikovni dualizem,j&ioviral razvoj gospodarstva
in finanénih institucij.

Vzporedno z razvojem bank pa se je razvila in lgrdiogaVzajemne zavarovalnic&i se je iz
majhnega podjetja razvila v freega finatinega posrednika, z zastopstvi v vseh pomembnejSih
krajevnih centrih. Svoje poslovanje je zavarovalnipo ustanovitvi jugoslovanske drzave
razsirila proti jugu (Zagreb, Split, Beograd), lWlaako nadomestila Skodo, ki je nastala z izgubo
ozemlja, ki je ostalo pod Italijo in Avstrijo. Vzpedno z geografskim Sirjenjem poslovanja pa je
potekalo tudi Sirjenje na druge oblike poslovamjeot da se je iz pozarne zavarovalnice razvila v
sploSno zavarovalnico (Peternelj, 1995, str. 16-17)

Pomemben mejnikv razvoju slovenskega finamega posredniStvaredstavlja leto 1924ko je
bila ustanovljend jubljanske borza za blago in vrednoforza je sprva dobila dovoljenje le za
poslovanje z blagom in efekti, ne pa tudi za poshge z valutami, kasneje, leta 1927, pa je

%1 Na slovenskem ozemlju so do takrat poslovale trysmice dunajskih in grkih bank.

%2 prevladovale so podruZnice avstrijskih, nemskilmadZarskih zavarovalnic.

% Kranjska deZelna banka se je pristevala k denazavodom (razne hranilnice in posojilnice vseh)yrsaj se ni
ukvarjala s posojili gospodarstvu in ustanavljanjdeiniSkih druzb tako kot ostale banke. Ljubljand&aditna
banka je bila na primer leta 1927 udeleZena v &hpit9 industrijskih podjetij (Waltritcsh, 1982r.s92).

31



dobila dovoljenje tudi za trgovanje z valutami irvizami (Balkovec, 1994, str. 75-79).
Ljubljana je tako postala pomembno fidan sredige. K temu pa so poleg bank in borze
pripomogle tudi Stevilne regulativne oziroma sanraupe hranilnice in kreditne zadruge.

Pred drugo svetovno vojnge bilo v Sloveniji 18 zavarovalnic (Peternelj, 982, str. 13), w@na
od teh so bile majhne podruznice tujih zavarovalSigprivatnih bank z 10 podruznicami, 6
podruznic hrvaskih bank, 6 podruznic drzavnih deiraizavodov, 28 regulativnih oziroma
samoupravnih hranilnic ter 510 kreditnih zadrug By 1987, str. 81-82).

Finartno posredniStvo na Slovenskem je bilo prav tako é&ibtno gospodarstvo po drugi
svetovni vojni znatno ohromljeno. Predvsem itakjia in nemski in okupatorjiso med vojno
vsak na svoj nan omejili delovanje domah bank in ostalih posrednikov, hkrati pa so pmiig
na slovensko obndfe svoje, torej tuje banke. Z ustanovitviienarnega zavoda Sloveniieta
1994, ki je imel zn&aj splodnega ba&nega zavoda in emisijske barlg Slovenija naredila
pomemben korak k ponovni graditvi slovenskega ftnaga sistema.

Po drugi svetovni vojnise je v Sloveniji vzpostavil nov druzbenoekononsskiem, ki je vplival
na spremembo gospodarstva in posiedina spremembo fin&nega sistemaRazvojne faze
financnega sistema in s tem finamh posrednikovahko razdelimo na Stiri obdobja (Katurari
1988, str. 102):

- prvo obdobje od leta 1945 do leta 1951;

- drugo obdobje od leta 1952 do leta 1965;
- tretje obdobje od leta 1966 do leta 1971 in
- zadnje obdobje od leta 1972 do leta 1990.

Za vsa Stiri obdobja je zwigno, da se je finati sistem vseskozi spreminjal oziroma
reorganiziral in prilagajal polithem polozaju Slovenije. Ba&niStvo je bilo v zafetnem
obdobju zelo omejeno in vodeno strogo administrativnoatzge bil prvi zakon o bankah in
hranilnicah, po katerem so bile banke razigBe v pet razredov, in sicer: zvezne, republiSke,
lokalne ter zadruzne in privatne banke. Nova pol# ureditev je prinesla na podp®
zavarovalniStva centralizacijo in drzavno lastroStwad Vzajemno zavarovalnico, ki se je
preimenovala Zavarovalni zavod Slovenijee-ta je smel sklepati posle le v privathem sgito
Obseg poslovanja se je razsiril konec leta 1946je&kprislo dozdruzitve Zavarovalnega zavoda
Slovenije in Drzavnega zavarovalnega zavyqaéa tem je slednji dobil celotno poslovno mrezo
Zavarovalnega zavoda Slovenije.

% Emisijska banka je banka, ki opravlja bae operacije, a ima tudi pravico izdajati bankowcerednostne papirje.
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V obdobju od leta 1952 do 196%e priSlo do zdruzitve vseh obstdije bank in mestnih hranilnic
z Narodno banko Jugoslavije, posledigzsar je bil nastanek enoldaega sistema, ki je bil
preve centralistten in administrativen, da bi spremlfsdalje ve&jo samostojnost gospodarstva
(Bobek, 1966, str. 32). V istem obdobju je naimpiSlo do ponovne uvedbe dmntnega
sistema.

Ustanovitev Ljubljanske banKev tretiem obdobiju je bil prvi resnejsi poskus, da bi se Slovenija
na podrgju bartniStva zopet postavila na noge. Ljubljanska barkas jsvojim razSirjenim
poslovanjem in méno razpredeno mrezo poslovalnic po Jugoslavijnekaterimi posegi v tujini
(podruznica v Frankfurtu in druge) ustvarila teraedjovenskemu fingnemu sistemu v okviru
Jugoslavije (Kawi¢, 1996, str. 234-240). Na podjo zavarovalniStva so Sestdeseta leta prinesla
decentralizacijo,s tem pa tudi nastanek Stevilnih manjSih zavarowalSpoznanje, da je za
solidno izravnavo tveganj potrebnajgezavarovalnica, je kmalu pripeljalo do zdruzitaanjSih
zavarovalnic z obmga Slovenije in Hrvaske WZavarovalnico Savaki je imela sedez v
Ljubljani.

V obdobju od leta 1972 do 199@o0 v finanem sistemu delovale narodna banka Jugoslavije z
narodnimi bankami republik in pokrajin, banke, ki se delile na interi& temeljné’ in
zdruzen@ ter hranilno kreditne institucije. Leta 1976 staZavarovalnica Sava in Zavarovalnica
Maribor zdruzili v Zavarovalno skupnost Triglawki je bila vse do leta 1990 ena najjte
zavarovalnic v nekdanji Jugoslaviji. Leta 1990 s&avarovalna skupnost Triglav preoblikovala
v delnisko druzbo.V tem obdobju se jeel razvijati tudipozavarovanjesaj je zavarovalnica
Sava sprva (1973) ustanovila pozavarovalni oddéda&neje (1977) pa Pozavarovalno skupnost
Sava, kot samostojno pravno osebo. Sprejetje za@ar@gruzenem delu je povzitm nastanek
nove socialistine doktrine, ki je méno zavrla razgibano gospodarstvo. Za to obdobjeileo
znailne, kot navaja Ribnikarudaske, »Ponzi« financeistem ekstremnega in neuré§iega
financiranja (Ribnikar, 1989, str. 5), poskath pa so bili tudi finagni posredniki posebni ali
nenavadni, saj so bili prilagojeni delovanju takmenovanegaplansko-trznega sisterfta
Bankam so se v nakscci inflaciji  zacele resno véati zamrznjenost in fiktivnost njihovih
nalozb. Banke so prikrivale fiktivnost in zamrzrgsh svojih nalozb z velikim pritokom denarja
prek rasti baénih vlog in posojil narodne banke Jugoslavije,Katieri se je hitro powevalac¢rna
luknja (izguba) na aktivi njene premozenjske biarfRibnikar, 2001, str. 28). Banke so bile
predvsem institucije, ki so dajale posojila, medtemje bila funkcija finatinega posredniStva

% Ljubljanska banka je nastala na osnovi zdruZipp®She gospodarske banke in Kreditne banke in Iniaei

% Interne banke so bile banke posamezne temeljrenizacije zdruzenega dela (TOZD-a), katere naleghilp
prispevek k boljSemu denarnemu pretoku in kroZetgonarnih sredstev med TOZD-i (Katurarl988, str. 127-
174).

3" Temeljne banke so za razliko od internih bank geale na SirSem podéu v razliénih gospodarskih sektorijih.
Ukvarjale so se z vsemi bamimi posli, tudi s kreditiranjem gospodarstva (l@ric, 1988, str. 127-174).

8 zdruzena banka je bila spetifa banka, ki jo je sestavljajo &éemeljnih bank skupaj, katere so kljub zdruZitvi
ohranile svojo samostojnost (Katuriarl988, str. 127-174).

%9 Gre za hibrid planskega in trznega gospodarsivee je razvil le na podigu Jugoslavije.
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postavljena méno na stran. To obdobje se je bolj in bolj razajal finartni polom, vse
nenavadnosti v finamem sistemu pa so se, |&igo, odrazale tudi v gospodarstvu, ki je postajalo
vse bolj nefinatino in zaprto vase. Nujna je bila reforma, ki birnglo-trzno gospodarstvo
nadomestila s trznim (Ribnikar, 2001, str. 28).

3.5.2 Po letu 1991

Z odcepitvijo Slovenije in razglasitvijo njene galne samostojnosti v letu 1991 se j€aa v
razvoju finatnega sistema in s tem finamh posrednikov novo poglavje.

1. Ban¢ni prostor

S sprejetjem bame zakonodaje v letu 1991 se je v Sloveniji vzpoktdvobarni sisitem v
katerem obstaja poleg centralne banke, to je B&idweenije, Se mnozica poslovnih bank. Na dan
01.09.1991 je imelo na slovenskem ozemlju dovadjddgnke Slovenije za poslovanje 27 bank;
vse so bile vpisane tudi v sodni register. Od feghilo 14 bank v sistemu Ljubljanske banke,
Stanovanjsko-komunalna banka (danes ne obsta&jarnvébanka, ki sta se osamosvaojili iz bivsih
zdruzenih bank, deset bank pa je bilo ustanovljenigtu 1990 in 1991 (Zamernik, 1991, str.
611-621). Do leta 1992 je nastalo sedem novih b&aio da jih je bilo v Zdruzenju bank
Slovenije kar 34.

Slovenski ba#éni prostor je bil v prvih letih samostojne Slovenijazdrobljen in praviloma
izrazito teritorialno organiziran, z redkimi izjemanekaterih novo nastalih bank.em podatek

o Stevilu hranilnic na Z®tku uvajanja novega findnega sistema ne obstaja, saj se je cela vrsta
bivsih internih bank in posebnih fin&mh sluzb preimenovala v hranilnice, ki so se oldile
novemu zakonu in se preoblikovale v prave hrarér@t pa so bile ukinjene (Meznar, 1998, str.
36). Zaradi nenavadnosti poslovanja bank pred oseajitvijo, ki je povzrd@ila, da so bile banke
dejansko nesolventne, je bila sanacija bank nugakkk sanaciji finatnega sistema in s tem
posledéno celotnega gospodarstva.

Sanacija banlse je izvrsila z izlaitvijo in prenosom slabih terjatev na Agencijo zaacijo bank
in hranilnic, ki so bile nadomésne z obveznicami, za katere je {#@iandrzava in so tako presle v
javni dolg. Oziroma je bila sanacija bank, kot rjavRibnikar, kombinacija sploSne sanacije in
individualne sanacije.Individualnosta morali biti sanirani dve banki (LB in KBM), ki je zato
drzava morala podrzaviti. Druge banke so bile sa@rssploSno sanacijoin sicer tako da so
dobile priblizno toliko obveznic, kolikor so zna&ahjihove izgube ali kolikSna je bila zaradi
deviznih vlog prebivalstva praznina v njihovi ak&vRibnikar, 18, 2001). S sklepom Banke
Slovenije v letu 1997 je bilo ugotovljeno, da okenki (LB in KBM) izpolnjujeta pogoje za
izstop iz sanacije. Pripravljeni sta bili za prizatijo. V septembru 2002 je bila zakignaprva
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faza privatizacije Nove Ljubljanske bafikes prodajo 34-odstotnega deleZa drzave belgijski
bartno-zavarovalniski skupini KBC in 5 - odstotnegaeda Evropski banki za obnovo in razvoj
(EBRD).

Doma&im bankam so se v naslednjih letih pridruzile @edruznice tujih bankpredvsem
avstrijskih, ki so v slovenski bani prostor vnesle nekoliko zdrave konkurence. Nadal bilo
za slovenski bami prostor zn&lno zdruZzevanje oziroma povezovanje bankarcne skupine
(na primer: Batina skupina Banke Koper, ki sta jo sestavili Bankgp& in M banka, Baima
skupina SKB, ki sta jo sestavili SKB Banka in UBlérika, itd.) in pavstop tujega kapitalar
slovenske banke. \¢g del tujega kapitala prihaja iz Avstrije, Italij@ Francije, tujci, pa niso
samo udelezenci v kapitalu, ampak tudi 100% lastakk. Tuje investicije v ba&ni sektor sicer
delujejo pozitivho, vendar Ribnikar opozarja navetike tuje neposredne investicije v banke, s
¢imer si lahko tujci pridobijo prevelik nadzor naekino naSih podijetij (»ne bi smeli dovoliti, da
pride ve&ina bartnega kapitala v roke tujcev, kot tudi ne dovolity pridejo v tuje roke naSe
najveje banke«) (Ribnikar, 1994, str. 283).

V zadnjih letih, predvsem po letu 2000 s@ela slovenske bankeS#itvijo svojega poslovanja
na trge jugovzhodne Evroppredvsem na trge bivse Jugoslalfijekrati pa so svoje poslovanje
razSirile v smislu dopolnilnih dejavnosti (na prinfaktoring, forfeiting, leasing, nepredminsko
poslovanje, vzajemni skladi, iftf) obicajno preko svojih &erinskih podjetij. To isto obdobje pa
je zaznamovano tudi s prehodom bank na nove infdjsk& poti poslovanja oziroma &tek
elektronskega bamiStva(poslovanje po internetu, mobilnih telefonih).

Na dan 31.12.2003 je bilo v Sloveniji poleg Bankev8nije 19 poslovnih bank (od tega ena v
likvidaciji), 5 tujih podruznic (iz Avstrije, Itaje in Velike Britanije) ter dve hranilnici (Delavak
hranilnica, Hranilnica Lon) (Banka Slovenije, wwwsilsi/html/kazalo.asp) kar kaze na to, da se
je Stevilo bank in hranilnic glede na leta takojggamosvojitvi vendarle precej zmanjSalo, kar je
za majhen slovenski finani prostor smiselno in ekonomskainkovito.

2. Zavarovalnice

Na podr@ju zavarovalniStva so se leta 1991 od Zavarovalnicglav osamosvojile in
preoblikovale v samostojne delniSke druzbavarovalnica Maribor, Zavarovalnica Tilian

““Nova Ljubljanska banka d. d. je bila ustanovljenkjg 1994. Prevzela je premozenje, celotno posién del
obveznosti Ljubljanske banke d. d.

“Iorimer NLB: V letu 2003 se je Skupina NLB v tujipbveiala za Montenegrobanko, Prvo Preduzéimibanko,
kasneje preimenovano v LHB Bank Beograd, ter noanovljeno banko West East Bank v Bolgariji, ki istatus
pridruzene banke. Ostale novoustanovljélamice Skupine LB InterFinanz Beograd, LB LeasirgpBrad in CBS
Invest Sarajevo so usmerjene na rast poslov forggit lizinga in upravljanja z nepretninami NLB d.d. (URL:
http://www.nlb.si/cgi-bin/nlbweb.exe?doc=1343&Se898227422909- 1095876845

“2vzroki za to v poglavju: Vpliv vzajemnih skladoa spremembo bénega poslovanja.
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Zavarovalnica Adriatic Enote Zavarovalnice Triglav na Hrvaskem so pestarav tako
samostojne delniSke druzbe zéweskim slovenskim kapitalom. Pri nas pa sta se podo
preoblikovali hrvaSka zavarovalnica Croatia v Shlige in srbska zavarovalnica Dunav v
Ljubljansko zavarovalnico, hkrati pa so nastaleenpavarovalnice (na primer Mercator, Merkur,
itd.) (Statisténi zavarovalniski bilten, 1995, str. 17). V letu9l9je bilo vsega 7 zavarovalnic, od
tega 2 pozavarovalnici.

Leta 1992 so se zavarovalnice povezale v Slovemnskarovalni biro, ki se je v leta 1997
preimenoval VSlovensko zavarovalno zdruzenje (SZZe za gospodarsko interesno zdruzenje
vseh slovenskih zavarovalnic.

Delez tujega kapitalge bil v slovenskih zavarovalnicah tako v prvitilepo osamosvojitvi kot

tudi danes majhen. Po podatkih SZZ je v letu 2088 k1 zavarovalnih druzb v rokah
slovenskega kapitala, v druzbah Generali, Grawakiddn NLB Vita je tuj kapital prisoten v

vecinskem ali vsaj 50 - odstotnem delezu, v zavaragalkdriatic in pozavarovalnici Sava pa je
zastopan v manjSinskem delezu (Statmstzavarovalniski bilten, 2004, str. 14).

V letu 2003 je na slovenskem ozemlju poslovalo Hvarovalnic, od tega 12 Kklasih
zavarovalnic in 3 drugeclanice SZZ (na primer Slovenska izvozna druzba) dee
pozavarovalnici. Zavarovalniski trg je Se vednocpjeasimetiden, saj kar 75,65 - odstotni delez
trga pokrivajo 3 zavarovalnice, to je Zavarovalnig¢aiglav, Vzajemna zavarovalnica in
zavarovalnica Maribor (Statigtii zavarovalniski bilten, 2004, str. 17 vstopom Slovenije v
Evropsko skupnost (EU8 postal slovenski zavarovalniski trg zanimiv tadidruge&ilanice EU,
po podatkih Agencije za trg vrednostnih papirjelv namre kar 25 caka na dovoljenje za
poslovanje (Statisthi zavarovalniski bilten, 2004, str. 14). S tem tmi na ta segment
finanénega trga vnesena konkurenca in s tem hitrejSi valitetnejSi razvoj domgh
zavarovalnic.

3. Drugi finanéni posredniki

Poleg bank, hranilnic in zavarovalnic so se v siekem finainem sistemu po letu 1991
oblikovali Se drugi finaéni posredniki, ki so bili vsekakor novofeooblaZene investicijske
druzbe (PID-i) so nastale v funkciji zakona o odpravi druzbersgniae podjetij. Ustanovile so
jih poobla&ene druzbe za upravljanje ki jih hkrati tudi upravljajo (Ribnikar, 2001, rst19).
PID-i so odigrali vlogo pri privatizaciff premoZenja v Sloveniji oziroma pri zbiranju lastih
certifikatov. Njihovi delnéarji so bili posamezniki, ki so se odlth, da bodo zamenjali svoje
lastniSke certifikate za delnice teh druzb.

43 Ribnikar navaja, da lahko o privatizaciji v Sloijjegovorimo le v nekaterih primerih, v ¥i primerov pa ni
ustrezno govoriti niti o privatizaciji niti o lagtijenju, ampak lahko govorimo le o odpravi druzbéstnine. Vé o
tem Ribnikar (Ribnikar, 2001 str. 15-17).
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S sprejetiem pokojninske reforme v letu 2000 iara bblikovanjem treh pokojninskih stebrtv
so se v Sloveniji pojavili novi finami posredniki in sicepokojninske druzbe, ki v okviru
drugega pokojninskega stebra om&mjo obvezno dodatno pokojninsko zavarovanje. Gre
pravzaprav za druzbe, ki so specializirane za dadg@okojninska zavarovanjma primer
Pokojninska druzba A, Moja nalozba, Prva pokojnendkuzba itd.). V okviru drugega stebra so
se razvili tudivzajemni pokojninski skladi (na primer Probanka, A Ill, Kapitalski vzajemni
pokojninski skladitd.), kjer gre za premozenje, ki je financiraeredstvi, zbranimi z vptdom
premij prostovoljnega dodatnega zavarovanja oziramstvarjenega z upravljanjem s temi
sredstvi in je namenjeno kritju obveznosti do zavancev prostovoljnega dodatnega
zavarovanja. Vzajemni pokojninski skladi niso prawsebe, temvegre za premozenje s katerim
upravljajo zavarovalnice, banke, pokojninske drurbiéapitalska druzba.

Poleg navedenih fingnih posrednikov se v slovenskem prostoru vse badjjavljajo vzajemni
skladi, katerih prvi z&etki poslovanja segajo v leto 1992, ko je bil ustdjen prvi vzajemni
sklad Galileo, ki ga od leta 1996 upravlja Krtkea druzba, bolj znana pod imenom KD. Kljub
pove&ganemu poslovanju v zadnjih letih oziromatoemu napredku predvsem po spremembi
zakonodaje v |. 2002, pa moramo vedeti, da je pasi@ oziroma upravljanje z vzajemnimi
skladi na Slovenskem Se vedno slabo razvito ozirenzaetni razvojni fazi (v primerjavi z
razvitim ameridkim trgom). SirSi krog wavalcev (pri tem podjetja niso izvzeta) se 3Sele
seznanjajo z njihovo vsebino in prednostmi predjionuoblikami vatevanja. Skupaj z vzajemni
skladi so se na trgu pojavildDruzbe za upravljanje (DZU)ki so ustanovljene izkljtno za
upravljanje vzajemnih skladov, kar pomeni, da nejsmpravljati drugih dejavnosti.

4. VZAJEMNI SKLADI NA RAZVITEM FINAN  CNEM TRGU (ZDA)

Dejavnost vzajemnih skladov je najimeje razvita na ameriSkih finamem trgu. Konec leta
2003 je obseg sredstev v ameriskih vzajemnih dkladaSal 7.414 mrd USD, kar je kar 53 %
celotnega svetovnega tr&&s(Mutual Fund Fact Book, 2004, str. 42). M@t 80 milijonov ljudi,

to je vsako drugo amerisko gospodinjstvo, investinezajemne sklade. Zanimanje za to vrsto
nalozb se je v zadnjih 25-ih letih izjemno péaie.

Vzajemni skladi so na ameriSkem t&iSprevladuj@a oblika investicijskih skladovsaj
predstavljajo okoli 90 % vseh sredstev investidijsgkladov (Bodie et al., 2005, str. 112).

'S 01.01.2000 je v Sloveniji #ela veljati pokojninska reforma, kar je pomenilaamiziranost pokojninskega
zavarovanja v treh stebrih. Prvega predstavlja wsndrzavni pokojninski nat, ki ga izvaja Javni zavod za
pokojninsko in invalidsko zavarovanje, drugi stebjer sestavljen iz dveh delov, in sicer iz dodatmedveznega
pokojninskega zavarovanja in prostovoljnega dodgtngokojninskega zavarovanja, tretji steber pag®abeni
sistem prostovoljnega dodatnega zavarovanja.
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4.1. 1ZHODISCA

V izhodigu si bomo pogledali dvoje tematik. Rryvizakaj sploh uporabiti vzajemne sklade kot
obliko nalozbe in drugivsebino vzajemnih skladov.

4.1.1. Zakaj vzajemni sklad 7"

Predpostavljamo, da imam pred sabwlividualnega investitorja ki Zeli investirati, v
investicijskem smislu nizek znesek, to je 1 mio ,Sdb tem pa Zeli zasledovati tri pomembne
cilie. In sicer prv, investitor Zeli varno nalozbo, nekaj podobnegabartni depozit. Drugi,
Zeli donos na svojo nalozbo, in siéan vecji, torej Zeli investirati v nekaj, kjer so pekovanja
za rast njegovega premozenja realna. In kot tadje zaradi svojega pomanjkljivega znanja in
casa, visoko specializiranega profesionalca, ki lspeano upravljal z njegovim milijonom
tolarjev.

V predhodnih poglavjih smo pojasnili, da so fidanposredniki tisticleni v verigi akterjev na
financnih trgih, ki zaradi ekonomije obsega in drugihdmresti omog®ajo svojim komitentom
(med njimi seveda tudi individualnim vavalcem) hitrejSe, varnejSe in cenejSe pridobivanje
virov financiranja in v&jo donosnost njihovih nalozb.

Poglejmo torej, kateri finami posrednik bi najinkovitejSe zadovoljil vse tri cille naSega
investitorja.

Barcni depozit ali kakSna druga nalozba s fiksnim dono®mogdata varnost, vendar alaijno
prinaSata zelo nizke obresti in tako nizka in fikkgmicakovanja rasti premozenja.

Vlaganje v vrednostne papirje in sicer delnice tapkinese visoke donose, vendar pa je dejstvo,
da milijon tolarjev ni veliko premozenje it ga investitor nalozi v delnice enega samega
podjetja, je tveganje v primeru slabega poslovamj@mno visoko. Investitor lahko najame
borznega posrednika, ki v okviru borznoposredniiKe (agentske fin&ne institucije) trguje z
vrednostnimi papirji, ki kotirajo na borzi, ki muobnudil svetovanje za nakup ali prodajo
vrednostnega papirja, seveda za delm provizijo, ki tako milijon tolarjev za&tnega
premoZenja ustrezno zmanjSa. Borzno posredniSeerhidijo poleg borznega posredovanja, to
je nakupa in prodaje posameznih vrednostnih papityeli upravljanje s premozenjem, kjer pa je
obi¢ajno zahtevano neko minimalno vstopno premozemjpakpresega 1 mio SIT in je tako za
vlagatelja, ki ima majhne privégvane zneske, nedosegljivo.

5 Povzeto po Mutual Fund Education Alliance
[ URL: http:/Mww.mfea.com/GettingStarted/LearningTopics/BasibeBasics.adp
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Odgovor na vpraSanje kam naj nalozi posameznikespghranke ob omejitvah in Zelji, da bi
ustrezno zadovoljil vse tri zahtevane cilje hkrgtiyzajemni sklad.

4.1.2. Kaj je vzajemni sklad?
Vzajemni sklad je tisti finatni posrednik, ki individualnemu investitorju omago

- vlaganje nizkih privarevanih zneskov;

- izpolnitev njegovega cilja po rasti premozenja;

- razprSitev tveganja in

- profesionalno upravljanje njegovega premozenja item nadome&nje njegovega
pomanjkanja znanja ikasa.

Vse navedeno pa je tudi glavni vzrok, zakaj jelprisa ameriSkem trgu do tako silovitega
razmaha dejavnosti vzajemnih skladov v zadeirtini stoletja.

Poglejmo si nekaterepredelitve vzajemnih skladswstrani domah in tujih avtorjev.

Vzajemni skladi so odprti investicijski skladi, géterih ni doléena velikost kapitala ali Stevilo
delnic. Vsakdo, ki Zeli naloziti svoje premozenjgavsklad, lahko dobi delnico sklada (Ribnikar,
1994, str. 84) in sicer po dnevni trzni vrednostote premozenja sklada. Po tej vrednosti so
vzajemni skladi tudi dolzni od investitorjev kadalikodkupiti njihove delnice. Podobno kot
Ribnikar opisuje vzajemni sklad tudi Mramor, ko yrada obseg izdanih investicijskih kuponov
(v ZDA delnic) takSnega sklada ni omejen in doddmJahko lastniki sklada kadarkoli urige
investicijske kupone po dnevni trzni vrednosti (M@, 1999, str. 85, 86).

Vzajemni skladi so finami posredniki, ki zbirajo premoZenje in sredstvasgueznikov in
podjetij in jih investirajo v razéine vrednostne papirje, tako da je tveganje razpr§8aunders,
2003, str. 104). Baumol navaja, da so odprti inegski skladi ali vzajemni skladi najbolj
popularne investicijske druzbe, ki so bile pravadirtega podvrzene mnogim regulacijskim
postopkom (Baumol, et.al., 1993, str. 16). Bodian& in Marcus pa opisujejo vzajemne sklade
kot sklade, ki prodajajo deleze po njihovi netoassedvrednosti (NAV — »net asset value«). Ko
pa zeli investitor prodati delez nazaj skladu, gpet proda po neto sedaniji vrednosti (Bodie et
al., 2005, str. 109).

Pri vzajemnih skladih gre torej za skupek premaegmavnih in fizénih oseb, ki so svoje
prihranke naloZile na réun vzajemnega sklad& tem premozenjem upravljajo upravitelji, in
sicer vlagajo to premozenje v nalozbe na trgu kémitto je nalozbe v raghe vrednostne
papirje, tako delnice, obveznice kot tudi v nalodemarnega trga. Nalozbe, ki so v premozenju
sklada, predstaviljajaktivno stranbilance stanja vzajemnega sklada. Premozenje mrajga
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sklada je razdeljeno na enag&pote ali téke vzajemnega sklada, katere lastniki so investitorji
Tocke predstavljajopasivno stranbilance stanja vzajemnega sklada. Vsak&aopredstavlja
sorazmerni delez vseh nalozb, ki sestavljajo prem@zvzajemnega sklada. Denar investitorja je
v enakih delezih razprSen v vrednostne papirje, jkotazprSena celotna nalozbena struktura
vzajemnega sklada.

Investicijski kuporse glasi na eno ali ¥eenot premozenja vzajemnega sklada. Kot je bilo Ze
omenjeno, lahko investicijske kupone investitor &&ali kupi (viozi svoje prihranke) in proda
vzajemnemu skladu nazaj (dvig prihrankov). Kupomgisei na ime in ni prenosljiv. Vpia se v
denarju in v celoti.

Ce povzamemoVzajemni sklad ni ne pravna, ne iz oseba, temvde premozZenje, s katerim
upravlja druzba za upravljanje ali DZUW.astnik vzajemnega sklada ni druzba za upravljanje,
temve investitorji, sorazmerno z vlozenim kapitalom

4.2. ZNACILNOSTI VZAJEMNIH SKLADOV
4.2.1. Likvidnost in cena

Vzajemni skladi omogjo investitorjem, bodisi da gre za fime ali pravne osebe, enostaven
vstop in izstop iz sklada oziroma takojSen dvigzeloh denarnih sredstev. Gre gsoko
likvidnostteh instrumentov, saj v primerjavi z ammi depoziti, ki so oldiajno vezani na neko
obdobje (tri mesece, pol leta, leto alicyenimajo casovne omejitve. Investitorji lahko denar
dvignejo kadarkoli zelijo oziroma lahko kadarkohaxijo investicijske kupone po dnevni trzni
vrednosti enote premozenja oziroméki® sklada. Ol#ajno vzajemni skladi izvrSijo izptdo v
dvenh, treh ali Stirih dneh od poziva investitorja.

Mnogi ameriski skladi (predvsem skladi denarnega)tomogdajo investitorjem tudugodnosti
c¢ekovnega poslovanjan sicer omogéajo uporabocekov v breme premozenja, ki ga ima
investitor pri vzajemnem skladu. Veliko skladov pg»brzojaven odkup« (»wire redemption«),
ki omogaa, da sklad, ko dobi zahtevo investitorja po uiovinvesticijskin kuponov, prenese
to oplemeniteno premozenje direktno na njegekovni oziroma transakcijski#an pri poslovni
banki preko posebnega amega sistema (»bank wire-transfer system«). Nekatsjemni
skladi zahtevajo, da se zahteva poditvo sredstev naredi izkligno v pismeni obliki s podpisom
poslovne banke pri kateri imac¢an. Na ta n&@n investitorja zavarujejo, da ne bi priSlo do
zlorabe njegovega premoZenja oziroma do nezak@nideiga sredstev.

Vsi vzajemni skladi morajo dnevno iztmavat ceno alrednost enote(tocke) premozenja —
VEP in jo tudi dnevno objavljat. VEP se iztma tako, da se od trzne vrednosti vseh nalozb, ki
jih ima sklad v svojem premozenju na d@o dan, odStejejo vse obveznosti (upravljalske in
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druge provizije, plée zaposlenih, najemnine,...) in morebitne rezervadijejih mora sklad
poravnati tisti dan. Dobljeno razliko, ki se imemuijsta vrednost sredst&y delimo s Stevilom
vseh t@k sklada, ki so v obtoku oziroma v lasti vlagateljisti dan (Pirtovsek, 2003, str. 6).

VEP se giblje med prodajno in odkupno ceno enaenpzenja. Prodajno ceno enote premozenja
dobimo tako, da se k vrednosti enote premoZenggpei vstopna provizija, odkupno ceno enote
pa tako, da enoto zmanjSamo za izstopno provizijo.

4.2.2. Stroski in provizije

Vsi vzajemni skladi so v ameriSkem fi@em sistemu dolzni v prospektu sklada jasno
predstaviti vse stroSke in provizije, katere mamaestitor poravnati pri vstopu in izstopu v
vzajemni sklad. V letu 1988 je namir&EC' predpisal standardizirano tabelo provizij kot
sestavni del vsakega prospekta.

Stroski, ki jih je vlagatelj dolzan poravnati, sa splosno delijo ngrovizije (»shareholders
fees«)ter na letneoperativne stroSke(»annual fund operating expenseskyovizije investitor
placa neposredno, stroSke pa posredno, saj jih upljavitsteje odiste letne vrednosti sredstev
sklada (Pirtovsek, 2003, str. 14). Provizije salgle:

- prodajna provizija (»sales charge«)ki se deli navstopno provizijo(»front-end
load«), ki jo vlagatelj pl&a pri vstopu v vzajemni sklad, to je pri nakupdkian na
izstopno provizijo»back-end load«)ki jo zar&unajo ob prodaji oziroma izstopu iz
sklada; vstopne provizije ne smejo presegati zgomgje, to je 8,5 %, ofajno pa
znasSajo v razponu med 3 % in 5,75 % (Benz, eR80D3, str. 49); izstopne provizije
obi¢ajno znaSajo od 5 % do 6 % in se vsako leto znizaja % (Bodie et al., 2005,
str. 116).

- odkupna provizija (»redemption fee«)ta provizija pokriva druge, neprodajne
stroSke, povezane z odkupontkasklada; obiajno ne preseze 1 % vrednosti sklada;

- menjalna provizija (»exchange fee«e pl&a pri prenosu viozenih sredstev iz enega
v drugi sklad znotraj iste druzine skladov;

- letna provizija za vodenje ra&unov (»annual account maintenance fee«)
zara&unavajo jo nekateri skladi, da pokrijejo stroSkelema r&unov strank z nizkim
stanjem vlozenih sredstev;

4 (ista vrednost sklada je enaka likvidacijski vredhg&lada oziroma znesku, ki je na razpolage,se proda
celotno premozenje sklada (Livingston, 1990, ). 8
47 SEC je ameriska Komisija za trg vrednostnih gapi(»The U.S. Securities and Exchange Commisgion«
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Jasno je, da provizije zmanjSajo vrednost premeazémjse investira v sklad, in je tako dédoa
donosnost potrebna samo zato, da investitor padecio.

Poleg provizij, ki se vpkajo predvsem pri vstopu in izstopu v sklad, sklagliodicno (obtajno
na letni ravni) zaraunavajo tudi operativne stroske, in sicer kot owstad vrednosti sredstev
sklada, in sicer:

- upravljalsko provizijo (»management feezpr&unava druzba za upravljanje in sicer
za upravljanje premozenja sklada in s tem povezstoititev; obtajno se giblje med
0,2 % in 1 % odiste letne vrednosti sredstev sklada;

- distribucijska (12b-1) provizija (»distribution 12b-1 fee«)eta 1980 je SEC uvedel
pravilo 12b-1, ki omogta zargunavanje posebne provizije, s katero se pokrivajo
stroSki prodaje, trzenja in distribucije skladajask lahko zaré&una to provizijo
namesto vstopne provizije ali kot njen dodatek,zdajimi poravna stroske vseh
posrednikov pri prodaji tk sklada; zgornja meja je 1 % od povprediste vrednosti
sredstev sklada na leto; ta provizija se torej aeximnava direktno investitorju,
temve se posrednikom pta iz sredstev sklada;

- administrativni in drugi operativni stroski (»administrative and other costs«)
zajemajo provizije, s katerimi se pofdgo skrbniSka banka, revizorske hisSe, nadzorni
svet, itd; prav tako kot 12b-1 provizija se tudiZplatajo iz sredstev sklada.

Koeficient stroskov (»expense ratio«e razmerje med vsemi operativnimi stroski in p@ipo
¢isto vrednostjo sredstev v upravljanju. Z njim pukjejo skladi svoje operativhe stroSke.
Koeficient predstavlja odstotni delez povreciste vrednosti sredstev, ki ga sklad v @deloem
obdobju (mesecusetrtletju, letu) porabi za poplédo operativnih stroskov (Pirtovsek, 2003, str.
16).

Na ameriSkem trgu vzajemnih skladov je v zadnjtthlerisoten trend vlaganja v sklade, ki ne
zara&unavajo vstopne in izstopne provizije. Taksni sklamkijo nazivskladi brez provizij (»no-
load funds«)Naziv sklada brez provizij pomeni tudi to, ddask ne smejo zatanavati »12b-
1« provizij, vi§jih od 0,25 %, kar pomeni, da tilati obiajno prodajajo svoje delnice
neposredno vlagateljem, v nasprotjisidadi s provizijami (»load funds«) ki se pri prodaji
posluzujejo razlinin prodajnih poti (preko borznih posrednikov, bankavarovalnic,
supermarketov vzajemnih skladov, itd). Problemteh skladih (»load funds«) je, da dejansko
vsi vlagatelji pl&ujejo za vzdrZzevanje prodajnih poti (posrednikov makupu) tudi tisti, ki
kupijo tacke direktno pri skladu. Obstajajo pa tuskladi z nizkimi provizijami (»low-load
funds«) ki so se razvili iz skladov brez provizij, ker Boteli poveéati aktivnosti trzenja sklada,
kar se odraza v nekoliko viSjih »12b-1« provizijahnizjih prodajnih provizijah, ki skupno ne
presezejo 3,5 % (Pirtovsek, 2003, str. 17).
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Donosnost skladog provizijami ni ne v&a niti manjSa od donosnosti skladov brez provizij.
Vendar pa imajo skladi s provizijami Weh vlagateljev pogosto prednost, saj gre za osebni
pristop, kjer lahko vlagatelji dobijo zelene infaoije in nasvete za izbor najprimernejSega
sklada oziroma skladov. Qfaijno se provizije in stroski za velike in institoicalne vlagatelje
znizajo, in sicer se znizujejo skladno z¢amjem vrednosti vlozenega premoZzenja oziroma z
vecanjem pogajalske ntovlagatelja.

4.2.3. Prednosti vlaganja v vzajemne sklade

Vzajemni skladi, ki so v zadnjem desetletju doZivgkemen razmah na ameriSkem fidaam
trgu, imajo celo vrsto prednosti pred drugimi fitiaimi storitvami. V literaturi najdemo razhe
sklope prednosti, havajamo pa Boogla, ki prednpstizema v Stiri sklope. Vzajemni skladi
omoga@ajo (Bogle, 1994, str. 50):

- visoko likvidnost prihrankov; investitorji lahko v primeru potrebe po denarnih
sredstvih takoj pridejo do denarja oziroma svojiteanenitenih prihrankov (izptdo
je obkajno izvrSeno v dnevu ali dveh); zakonska obveaayptavitelji investirajo v
trzne vrednostne papirje je na nekéingjamstvo za visoko likvidnost vrednostnih
papirjev;

- Siroko razprSenost nalozb portfelj vrednostnih papirjev je Siroko razprSésiko po
vrstah vrednostnih papirjev (obveznice, delnicsfruimenti denarnega trga, izvedeni
financni instrumenti), kot po panogah in drzav&k, gre za mednarodne sklade; ta
razprSitev premozenja med veliko nalozb pa omiagbijanje nalozbenega oziroma
nesistematinega tveganja na minimum;

- profesionalno upravljanje*® z nalozbami vzajemni skladi zaposlujejo visoko
specializirane posameznike, ki se polni delodas ukvarjajo s praievanjem trga,
njihovimi gibanji in zakonitostmi in imajo dostopodklju¢nih informacij, kar jim
omogaa skrbno izbiranje nalozb v skladu z vnaprej detom nalozbeno politiko;
posamezni vlagatelj ofajno nima niti znanja, niti dostopa, nitasa za zbiranje,
obdelavo in analizo podatkov in informacij;

- enostaven in udoben pristop investitor lahko pristopi k vzajemnemu skladu z
nizkimi privargevanimi sredstvi, hkrati pa lahko pristopi k sklatitektno z nakupom
investicijskih kuponov ali pa posredno po raznilsneadnikih; upravljavci poleg tega
nudijo Se celo vrsto dodatnih storitev (na primedenje evidenc in pripravo paib
za da¥no sluzbo, moznost uporakiekov pri skladih denarnega trga, avtomatsko

8 Skladi se razlikujejo tudi po tem, ali upravljamemoZenjeaktivno ali pasivna aktivno pomeni iskanje
podcenjenih vrednostnih papirjev in tempiranje t(palagajanje premozenja gibanjem trga tako, dareenozenje
seli med delnicami, trgom denarja in obveznicami$ tem doseganje nadpovme donosnosti; pasivno pa pomeni
nalozbe v indekse in oblikovanje optimalnih prenmgZéoptimalno razmerje med donosom in tveganjem ter
optimalno razmerje med tveganimi in netveganimoibbmi) za posameznega investitorja, prilagojepdgaovim
preferencam in nagnjenosti k tveganju.
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reinvestiranje kapitalskih datkov in dividend® v nakup dodatnih delnic sklada po
ceni VEP brez prodajne provizije...).

Ena od pomembnih prednosti je tudi slednja, ki gwajata Fredman in Wiles (Fredman, et al.,
1998, str. 30):

- varnost pred izgubo zaradi neeinih razlogov;, verjetnost, da bodo investitorji
izgubili svoje prihranke, vlozene v sklad zaradevar, Skandalov in stajev je zelo
majhna; pravni okvir, stroga kontrola vzajemnih asidv ter I@enost vlozZenih
sredstev vseh investitorjev od premozenja uprgeitetagotavlja nameevarnost, Ki
jo neposredni investitorji v vrednostne papirje ajm

Mutual Fund Education Alliance pa navaja Se cektordrugih prednosti kot so nizki stroski,
moznost ciklénega planiranja (v skladu z Zivljenjskimi obdobjepod iz enega v drug »no-
load« sklad z namenom prilagoditve trenutnim Zeljampotrebam), on-line dostop, letno
prejemanje informacij o rezultatinh sklada, vkiiw s podrobnimi informacijami o nalozbah.
Veliko skladov pa ponuja tudi posebne investicijgkedukte ali programe, ki so prilagojeni
izkljuéno otrokom in dijakom [URL:
http:/Mww.mfea.com/GettingStarted/LearningTopics/BasibeBasics.adp

4.2.4. Slabosti vlaganja v vzajemne sklade

Seveda pa tako kot vsaka stvar nima samo pozitteneye tudi kakSno negativno plat, se tudi
investitorji pri vlaganju v vzajemne sklade &igjo s slabostmi. Rowlandova navaja stede
(Rowland, 1996, str. 137-138):

- negarantiran donos vzajemni skladi v nasprotju z bammi depoziti, investitorjem
ne dajejo nobenega zagotovila ali garancije, daohgtove nalozbe imele ¢no
dolo¢en, zagotovljen donos; ni nobene fitiaa institucije, ki bi zavarovala vliozeno
premoZzenje, kot je to v primeru bank drzava; indastvzajemnih skladov je pod
kontrolo SEC, ki od vzajemnih skladov zahteva pedév informacij o stroskih in
provizijah, pretekli uspesSnosti ter strukturi pretaoja, vendar pa ta institucija ne
garantira, da investitor ne bo izgubil vloZzeneganpozenja,

- minimalni vlozen kapital; vetina vzajemnih skladov zahteva minimalni viozek v
viSini od 2.500 USD do 25.000 USD, nekateri pa tuet, to pa v nekem smislu
predstavlja omejitev za investitorje z manjSimidste®;

49V primeru direktnega nakupa vrednostnih papir,lahko zgodi, da donosi enostavno leZijo rama in ne
prinasajo nobenih obresti.

0 Nekateri skladi so, da bi omejili to pomanjkljitp®mogdgili vstop v sklad tudi s 100 USD s pogojem, da
investitor vsak mesec v@a nadaljnjih 50 USD; mnogi skladi so visok pragzah za nekatere tmo dolaene
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- stroski in provizije; vetina skladov ima komplicirano strukturo prodajnihastalih
provizij; vstopne provizije segajo tja do najv&5 %, kar je v&ékot zarg&unajo borzni
posredniki za posredovanje na borzi vrednostnihirjgap zaradi negodovanja
vlagateljev je veliko skladov poskusilo skriti sgoprovizije in tako dose tezjo
primerljivost med posameznimi skladi;

- vetina skladov nima lokalnih poslovalnic obi¢ajno komunicirajo z vlagatelji po
telefonu ali elektronski posti s sedeza druzbeeglionalnih storitvenih centrov, tako
da morajo vlagatelji svoja vpraSanja ali tezaveeva8i po elektronski posti ali ustno
po telefonu in ne v neposrednem stiku z zaposlenimi

Navajamo tudi nekatere slabosti, ki jih navaja Ba@ogle, 1994, str 55-56):

- nasikenost trgg ameriski trg je v zadnjem desetletju postal skarasterr® z
vzajemnimi skladi (Wasih Stevilo vzajemnih skladov Ze presega Stevikmvostnih
papirjev), zato je odkbtev za pravi sklad, ki bo zadostil vsem vlagatsie
potrebam, tezka;

- investiranje v vzajemne skladee omogd@a nadzora nad realizacijo kapitalskih
dobi¢kov; upravitelji skladov ne morejo prodati papirjewma v trenutku, ko je to z
vidika davkov najbolj ugodno za vsakega invest#prposebej Se, ker veliko
investitorjev vatuje preko pokojninskih ganov, kjer jih davek na kapitalski dékek
primarno ne zanima.

4.2.5 Informacije o vzajemnih skladih

Osnovna informacija o vzajemnem skladu je njegosspekt.SEC zahteva, da vsak vzajemni
sklad v svojem prospektu opiSe investicijsko pkiditin njene cilje, kakor tudi tveganja (Bodie et
al., 2005, str. 125). V prospektu so navedeni tumiesticijski svetovalci in upravljavci
premozenja, kot tudi vsi stroski in provizije, pagaei z nakupom delnice sklada.

Poleg prospekta pa so vir informacij tudi tako moeani »Part B« prospektaki vkljucujejo
seznam vseh vrednostnih papirjev, ki so Wi v premoZenju sklada na koncu poslovnega leta
(ali med letom), revidirane fingne izkaze in seznam predsednikacianov uprave ter letno
porciilo sklada.Letno porailo, ki se obfajno objavlja vsake pol leta (torej kot polletnpjav
tako vkljuiuje strukturo premozenja in fin&me izkaze, kot tudi opis faktorjev, ki so vplivala
uspesnost sklada v preteklem obdobju.

ratune, kot so individualni pokojninski ¢ani (razpon nekje od 250 do 500 USD), skrbniSkura za mladoletne
osebe.

Za ilustracijo: eden naj¥gh upravljavcev vzajemnih skladov Fidelity Investnt ima trenutno na trgu kar 175
razlicnih skladov.
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Glede na veliko Stevilo vzajemnih skladov na anken$ trzigu je za investitorja izbira sklada,
ki bo ustrezal njegovim preferencam, naklonjendgtiganju in Zeleni donosnosti, zahtevna
naloga. Zato je na tem trgu ma@godobiti celo vrstgublikacij, ki ponujajo informacije, ki so
lahko pom@ pri investicijskem procesu oziroma otmju. Publikacije so dostopne ne samo v
knjizni, temve tudi v internetni obliki (glej prilogo 1).

V zadnjem obdobju so tudi vse pomembnejSi tako oweani ssupermarketi« vzajemnih skladov
kjer je mog@ ne samo nakup && velikega Stevila razinih skladov, temwe omog@ajo tudi
dostop do informacij o razinih skladih na enem mestu. ©&ino omogodajo taksni
»supermarketi« tudi primerljivost med skladi po ni&z kriterijin (v Sloveniji imamo dva
internetna »supermarketac, in sicer Portal VzajefdRL: http:/Avww.vzajemci.corhter Portal
Skladi [URL: http:Avww.skladi.conj).

4.3. POJAVNE OBLIKE VZAJMENIH SKLADOV

Konec leta 2003 so lahko investitorji v ZDA vlagalskupno 8.126 vzajemnih skladov. Le-ti so
razdeljeni v4 osnovne skupinéy sicer glede na to, kaksno vrsto figain nalozb vsebujejo v
svojem premozenju. Znotraj teh Stirih osnovnih s$kupa je seveda cela paleta vzajemnih
skladov, ki omog&ajo investitorjem urestitev njihovih osebnih finafmih ciljev, hkrati pa
druzbam za upravljanje, ki upravljajo z r&nimi vzajemnimi skladi, omodg@jo konkureten
nastop na finatnih trgih. Poglejmo najprej, katere so Stiri osn@wkupine vzajemnih skladov.
To so:

- delnigki ali lastnigki vzajemni sklad{»equity mutual funds®;

- obvezniskiali dolzniski vzajemni sklad{»bond mutual funds«);

- meSanivzajemni sklad{»hybrid mutual funds«h

- vzajemni skladdenarnega trga(»money market mutual funds«).

Delniski vzajemni skladi investirajo ¥imoma v delnice oziroma lastniSke vrednostne papirj
obvezniski koncentrirajo svoje nalozbe v obvezn@mroma dolzniSke vrednostne papirje.
Premozenja meSanih vzajemnih skladovcajnio vsebujejo kombinacijo nalozb v delnice,
obveznice in druge vrednostne papirje. DelniSkivezmisSki in meSani vzajemni skladi se
imenujejo dolgoroéni skladi (»long term funds«)V nasprotju z njimi pa vzajemni skladi
denarnega trga investirajo v instrumente Znostjo manjSo ali enako enemu letu, zato jih
imenujejokratkoro ¢éni skladi(»short term funds«)

V letu 2003 je bilo od skupno 8.126 vzajemnih skhadl.601 delniSkih, 509 meSanih, 2.043
obvezniskih skladov in 973 skladov denarnega tglgg Tab. 2 na str. 47).

%2\ ZDA delniske vzajemne sklade imenujejo tudtock mutual funds«.
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4.3.1. Pregled gibanja vrst vzajemnih skladov v zagih 30-ih letih
Do leta 1970so na ameriSkem trgu vzajemnih skladov delovadidpsem delniski vzajemni
skladi. Konec leta 1970 je bilo kar 95 % sredsteehv skladov investiranih v 323 delniskih

skladov. Ostalih 5 % pa v 38 obvezniskih in meSakiadih (Mutual Fund Book, 2004, str. 36)

Tabela 1: Stevilo vzajemnih skladov po vrsti vzajemih skladov

VRSTA VZAIJIMENEGA SKLADA 1984 | v odstotkih 2003| v odstotkih
Delniski skladi 459 36,93 4.601 56,62
- Kapitalske rasti 306 24,62 2.933 36,09
- Svetovni 29 2,33 863 10,62
- Skupne donosnosti 124 9,98 805 9,91
MeSani skladi 89 7,16 509 6,26
Obvezniski skladi 270 21,72 2.043 25,14
- Obdaveni 159 12,79 1.265 15,57
- Podjetniskih obveznic 30 2,41 290 3,57
- Visokodonosnih obveznic 36 2,90 198 2,44
- Svetovnih obveznic 1 0,08 106 1,30
- Drzavnih obveznic 45 3,62 316 3,89
- StrateSko dohodkovni 47 3,78 355 4,37
- Neobdaveni 111 8,93 778 9,57
- Nacionalnih otinskih obveznic 74 5,95 251 3,08
- Olzinskih obveznic ene drzave) 37 2,98 527 6,49
Skladi denarnega trga 425 34,19 973 11,97
- Obdaveni 329 26,47 661 8,13
- Neobdaveni 96 7,72 312 3,84
SKUPAJ 1.243 100,00 8.126 100,00

Vir: Mutual fund Book, 2004, str. 24 in lastni iZcani

V letu 1971je bil ustanovljenprvi vzajemni sklad denarnega trgaéar je odprlo moznosti
kratkora@nega investiranja v vzajemne sklade. Ta novostjekbila zaradi dolgila Q in
poveevanja inflacije pravzaprav odgovor na potrebe,tsgaje hitro razSirila na finanih trgih

in bistveno spremenila strukturo dejavnosti vzajgmskladov, Se posebej ko so cene na
kapitalskih trgih padle. V letu 1980 je bilo tak6,% % vseh sredstev skladov v 106 denarnih
skladih, 288 delniskih skladov je upravljajo 32,9v&eh sredstev, 107 obvezniskih in meSanih
skladov pa je upravljalo preostalih 10,4 % sredstejavnosti vzajemnih skladov (Mutual Fund
Book, 2004, str. 36).
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Tabela 2: Stevilo vzajemnih skladov po vrstah sklaol v izbranih letih (v odstotkih)®
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Vir: Mutual Fund Book, 2004, str. 37

Tabela 3: Sredstva vzajemnih skladov po vrstah sktov v izbranih letih (v odstotkih)>*
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Vir: Mutual Fund Book, 2004, str. 37

V 80-ih letih 20. stoletjaje investiranje na kapitalskih trgih (delnice, ebwice in drugi
dolgorani vrednostni papirji) zopet pridobilo na velja@brestne mere so &le padati, rezultat
takSnega gibanja pa so bile viSje cene in viSjiaddwbveznic, hkrati pa se je nekoliko zmanjSala
privlacnost instrumentov denarnega trga. PovpraSevanjelp@znicah, delnicah in drugih
vrednostnih papirjih se je podao tudi zaradi pojava in vse e razSirjenosti pokojninskih
natrtov oziroma privatnih pokojninskih skladov v 804#étih. Dejavnost vzajemnih skladov se je
temu stanju v finalnem sistemu ustrezno prilagodila in sicer z ustawgy novih oblik
obvezniskih in ostalih dolgo#aih vzajemnih skladov. Med leti 1980 in 1990 je vite
obvezniskih in meSanih skladov poraslo s 170 nd@9l.8bseg sredstev pa s 14 mrd na 327,4 mrd
USD. Stevilo delniskih skladov je v tem obdobjuptako poraslo s 288 v letu 1980 na 1.099 v
letu 1990, sredstva pa s 44,4 mrd na 239,5 mrd_(0M8Rual Fund Book, 2004, str. 38).

%3 Skupno $tevilo skladov po posameznih letih: 3611970, 564 v . 1980, 3.079 v |. 1990, 8.155 2000 in 8.126
v . 2003 (Vir: Mutual Fund Book, 2004, str. 47).

** Skupna vrednost po posameznih letih : 47,6 mrd Y$D1970, 134,8 mrd USD v |. 1980, 1.065,2 mrdDJUl.
1990, 6.964,7 mrd USD v |. 2000 ter 7.414,1 mrdUS. 2003 (Mutual Fund Book, 2004, str. 37).
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Zivahnost trgov kapitala in izjemna rast privatmibkojninskih skladov sta vplivala na obliko
oziroma strukturo trga vzajemnih skladpe letu 1990V tem obdobju je priSlo do velikega
Stevila novih ponudnikov, to je drugih fin@mh posrednikov, storitev vzajemnih skladov, hkrati
pa se je nadaljeval razvoj novih oblik skladov zap¥e obstoj&h 4 glavnih skupin. V tem
obdobju se je potrdila uspesSnost »supermarketavgorkujajo celotno paleto vseh posameznih
oblik znotraj osnovnih skupin — delniskih, obvekiti§ meSanih in denarnih skladov. Stevilo
vzajemnih skladov je leta 2000 poraslo na 8.15adkk!, ali za 2,64-krat glede na leto 1990, od
tega je predstavljal porast delniSkih skladov skahee tretjini celotnega porasta (64,7 %)
(Mutual Fund Book, 2004, str. 39).

V zadnijih treh letihse je razvoj industrije vzajemnih skladov tasnil, povéalo pa se je tudi
Stevilo zdruZevanj (»merger«) in likvidacij (»liglgition«) vzajemnih skladd¥ Rezultat tega je
padec Stevila vzajemnih skladov v letu 2001, kararidno tudi iz Tabele 5, na str. 58. Kljub
temu pa so se vsa sredstva gava s 6.964,7 mrd USD v |. 2000 na 7.414,1 mrd W3S2003.

4.3.2. Vrste vzajemnih skladov

Kot Ze navedeno, poznamo na ameriskem trgu vzafesktadov Stiri osnovne skupine skladov.
Znotraj teh osnovnih skupin je cela vrsta podskupimeriSko zdruzenje investicijskih skladov
(The Investment Company Institute) razda%/zajemne sklade v 33 razlih kategorij glede na
njihove investicijske cilje. Zbrani so v Tabeli da str. 50, v nadaljevanju pa bodo vsebinsko
opredeljene le osnovne skupine.

Kot je razvidno iz Tabele 4 so med vsemi skladbokjrazvejani obvezniski skladi, ki imajo 7
glavnih podskupin (vseh kategorij je 16), sledijo gelniski s po 3 podskupinami (vseh kategorij
je 9) in skladi denarnega trga z dvema (vseh kaijggat).

Kot vidimo, pa se obvezniski skladi in skladi derega trga od ostalih dveh glavnih skupin
razlikujejo tudi po tem, da so daékni skladi opro&eni plaila davkov, in sicer 4 skupine med
obvezniskimi in 2 skupini med skladi denarnega.trga

%5 v zgodovini amerigkih vzajemnih skladov je nathranogo novoustanovljenih skladov propadlo ali passo
zdruzili s kakSnim podobnim, saj jim s svojim paslajem ni uspelo zbrati dovolj denarnih sredstevbd ostali
konkurergni oziroma da bi preziveli na trgu. V letu 1996 [do likvidiranih oziroma zdruzenih 163 mio USD
sredstev skupaj v vseh 4 glavnih skupinah skladdetu 2000 165 mio USD, v letu 2003 pa 191 mio USMitual
Fund Book, 2004, str. 40).
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Tabela 4: Vrste vzajemnih skladov

VZAJEMNI SKLADI

Kapitalske rasti - uravnotezeni OBDAWCENI Obdawveni
- agresivne rasti - fleksibilnega port.| Podjet. obveznic | - drzavnih VP
- rasti - dohodka - splosni - nedrzavnih VP
- panozni - alokacije sredstev, - srednjer@ni Neobdaveni
Skupne donosnosti - kratkorarni - nacionalni
- rasti in dohodka Visokodono. obv. | - drzavni
- lastniSko dohodkovn Svetovni
Svetovni - splosni globalni
- globalni - kratko. globalni
- mednarodni - drugi svetovni
- regionalni Drzavnih obveznic
- porajajacih se trgov - splosni
- srednjerani
- kratkorarni

- hipotek. obveznic

StrateSko dohodko

NEOBDAWENI

Ob¢inskih obveznic
ene drzave

- splosni

- kratkorani

Nacionalnih
ob¢inskih obveznic

- splosni

- kratkorani

Vir: Mutual Fund Book, 2002, str. 8-11
1. Delniski vzajemni skladi

Delniski vzajemni skladi so odprti investicijskilali, ki zbrane prihranke investitorj@rimarno
investirajo v delnicgeto je lastniSke vrednostne papirje. Pri tem dagegrihodke na dva dma,

in sicer z izplaili iz naslova posedovanja vrednostnih papirjeobliki dividend pri delnicah in
obresti pri obveznicah) ter s kapitalskimi d&¥vizaradi porasta cen delnic na sekundarnem trgu
kapitala.
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Zgodovinski podatki kazejo, da so delnice bile mégdrok, kljub dejstvu, da se njihove cene
lahko Ze v kratkem obdobju hitro in bistveno spreijeg donosnejSe od obveznic in
instrumentov denarnega trga. Tako bi en dolar,ilgabkonec leta 1925 kontinuirano vlagali v
zakladne menice ob koncu leta 1999 narasel na 1530 oziroma bi za 64 % pova svojo
kupno m@&>®. En dolar, investiran v velike delniske druzbe, jki na ameriskem trzi
predstavlja borzni indeks S&P 500, bi narasel d82.87 USD oziroma bi za 263-krat presegel
svojo kupno mo konec leta 1925 in to kljub temu, da je bilo v wmem obdobju veliko strmih
padcev téajev oziroma vrednosti delnic in da pri tem &mau reinvestiranje dividend ni bilo
uposStevano (Bodie, et al., 2002, str. 136-143).

Amerisko zdruzenje investicijskih skladov raziasdelniSke vzajemne sklade na tri kategorije
(glej Tab. 4, na str. 50; tudi v nadaljevanju baatwajali iz delitev ameriSkega zdruzenja):

- skladi kapitalske rasti (»growth funds«)upravitelji teh skladov tezijo kim vegji rasti
kapitala, medtem ko so prihodki iz dividend in dtrelrugotnega pomena; napkeat
investirajo v dobro stofa podjetja, ki imajo tako na nivoju samega podjkgapanoge,

v kateri delujejo, dobre perspektive in potenciaderast; delijo se na sklade agresivne
rasti, rasti in panozne sklade;

- skladi skupne donosnosti»total return funds«)upravitelji pri upravljanju kombinirajo
med tekd@imi donosi iz naslova dividend in obresti ter danésjih dobijo iz kapitalskih
dobickov; na eni strani poskuSajo doseelativho stabilen vir prihodkov, donosnost pa
izboljSujejo s kapitalskimi dobki, ki jih prinasSajo rasta in n&eloma véja podjetja na
drugi strani; delijo se na sklade rasti in dohottkdastniSko dohodkovne sklade;

- svetovni skladi(»world funds«);gre za sklade, ki delno ali v celoti investirajo tm@h
trgih in izkori¥ajo dejstvo, da se posamezna svetovna gospodayibiyego v razlenih
gospodarskih ciklih, z razino dolgimi obdobiji rasti in upadanj, ki se na glolbaavni
med seboj izkljaujejo; delijo se na globalne, mednarodne, regianalkiade ter sklade
porajaja@ih se trgov.

2. MeSani vzajemni skladi
Pri mesSanih vzajemnih skladih vlagajo upravljavdirano premozenjev uravnotezeno

kombinacijo delnic in obveznicto je lastniSkih in dolzniSkih vrednostnih paeirj ter
instrumentov denarnega trga in izvedenih figrdh instrumentoV/.

°% Da bi nalozba v viSini enega dolarja v enakem bpgdohranila kupno mig bi morala porasti na 9,4 USD.

®" |zvedeni finanéni instrumenti (»derivate financial instruments®p instrumenti, izvedeni ali izpeljani iz drugih
vrednostnih papirjev, gre predvsem za ceno tehdenih finagnih instrumentov. Razvili so se v 70-tih letih, jeo
inflacija v ekonomsko razvitih gospodarstvih prdaet0 %, ko so se Zale spreminjat obrestne mere in ko so se
zaseli spreminjati menjalni odnosi med valutami teladr. Poznamo instrumente prve generacije to sovpesd
finanéne terminske pogodbésfutures«),valutni terminski posli(»forwards«) opcije (»options«)in zamenjave
(»swaps«)Poznamo pa tudi izvedene fikae instrumente druge generacije pri katerih so wsiiwvedeni finadéni
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MeSani vzajemni skladi razporejajo zbrana sredstvazlicne razrede vrednostnih papirjev,
katerih tveganja se nemalokrat med sebojcigejo. So posebej primerni za tiste vlagatelje, ki
Zelijo svoje prihranke vloziti le v en sklad alila#t, katerega premozenje gan bolj podobno
trznemu. Ravno zaradi manjSe tveganosti so primeanivlagatelje, ki pré investirajo na
finan¢nih trgih (PirtovSek, 2003, str. 27).

MeSane vzajemne sklade deli amerisko zdruzenjéinnéategorije:

- uravnotezeni skladi (»balanced funds«nvestirajo v kombinacijo delnic in obveznic;
obicajno dajejo ti skladi prednost delnicam pred obiean v razmerju 60 : 40; primerni
So za vlagatelje, ki Zeanjajo z investiranjem in ne zelijo veliko tvegaiaj ponujajo zelo
dobro razprSitev tveganja in zmernoc¢pkovano donosnost; upravitelji pri upravljanju
premozenja zasledujejo tri cilje, in sicer: ohragaza&etne investicije, ustvarjanje
tekatega dohodka ter doseganje dolgom rasti z&etne investicije in dohodka;

- skladi fleksibilnega premozenja (»flexible portfolio funds«)upravitelji teh skladov
investirajo tako v dolzniSke in lastniSke vrednespapirje, kot tudi denarne in izvedene
financne instrumente, z namenom, da doseZigovisje skupne donosnosti;

- meSani skladi dohodka (»income-mixed funds«poskuSajo dose ¢im viSje tekd@e
dohodke, medtem ko jih kapitalski doki prakticno ne zanimajo; g del sredstev
vlagajo v obveznice;

- skladi alokacije sredstev(assets allocation fundspre za sklade, ki investirajo v vse
glavne vrste vrednostnih papirjev (delnice, obveeni), ki jim po zelji dodajo Se
vrednostne papirje, ki so na inflacijo maniatyjivi (na primer delnice naftnih podjetij);
tudi ti skladi strmijo k maksimalni skupni donostipsa s to razliko, da morajo v
prospektu jasno opredeliti koliko odstotkov nal¢Zly posameznem nalozbenem razredu.

3. Obvezniski vzajemni skladi

Gre za sklade, kinvestirajo predvsem v obveznide je dolzniSke vrednostne papir]gjihov
glavni cilj je ustvarjanje teksega dohodka, ki temelji predvsem na obrestih in jman
kapitalskih dobikih. Ti skladi so primerni predvsem za vlagatekjezelijo maksimizirati tekdi
dohodek in za bolj konzervativne vlagatelje, sapggajo nizji donos kot delniski, hkrati pa so
precej manj tvegani. Vendar pa tveganje kljub vsamu celoti iznteno, saj cene obveznic
nihajo skupaj z obrestnimi merami. Ta vrsta sklagozaradi manjSega nihanja cen v primerjavi
s cenami delnic in pa zaradi rednega rieega izpléevanja dividend primernejSa za
investiranje na sredniji ali kratek rok.

instrumenti prve generacije. To so na primer_@poi finakine terminske pogodbfutures options«jRibnikar,
19964, str. 52-53).
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Obvezniski vzajemni skladi se med seboj razlikujp treh glavnih kategorijah (Pirtovsek,
2003, str. 30):

* (glede na rénost obveznic v premozenju (kratkdna, srednjeréna in dolgoréna
dospelost);

* glede natip (kuponske, brezkuponske, zavarovasmgvarovane...) ter

* glede na obdayjivost, ki se v ameriSkem fingnem sistemu razlikuje od drzave do
drzave, in je zato pogosto prvi kriterij razdelitve

Delijo se na:

- skladi podijetniskih obveznic (»corporate bond funds«)pbdaweni; upravitelji teh
skladov investirajo wenoma v obveznice prvovrstnih podjetij z ratingiAA, AA, A vse
do BBB® tveganje zamude plta obresti in glavnice (kreditno tveganje) je majh
delijo se na splosSne, srednjémne ter kratkoréne sklade;

- skladi visokodonosnih obveznic(»high-yield bond fundsxbbdaweni; gre za sklade, ki
investirajo v obveznice podjetij, ki imajo ocene@danja nizjo od BBB, se pravi BB, B
CCC ali D% te obveznice imajo potencialno vijo donosnosgtrimerjavi z drugimi
vrstami obveznic; vlagatelji zahtevajo od 2 do 5stotkov viSjo donosnost kot pri
podjetniskih obveznicah z najvisjo kreditno oceAdA);

- svetovni obvezniski skladi(»world bond fund¢)obdaxeni; zn&ilno za to vrsto skladov
je, da upravitelji pri investiranju niso omejeni daloten geografski prostor, temve
lahko vlagajo na globalni oziroma svetovni ravm, jé v obveznice drzav, finanih
institucij ali podjetij kjerkoli na petih celinalgelijo se na sploSne globalne, kratkaro
globalne ter druge svetovne sklade;

- skladi drzavnih obveznic (»government bond funds«pbdaveni; gre za nalozbe v
obveznice, ki so izdane s strani vVI48DA, ali pa so zavarovane z drzavnim poro$tvom,
slednje izdajajo razine agencije, kot so »The Federal National MortgAggociation«
(izdajajo obveznice z imenom »Fannie Mae«), »ThesegBanent National Mortgage
Organization« (»Ginnie Mae«) ter »The Federal Hdman Mortgage Corporation«
(»Freddie Mac«); glavni cilj skladov drzavnih obweéz je doseganjefim vefjega
tekatega dohodka okéim manjSem tveganju; delijo se na splosSne, srediner
kratkorane ter sklade hipotekarnih obveznic;

*8 BBB ¢e govorimo o agenciji S&P ali Bag govorimo o Mood's. Gre za tako imenovameesticijske ratinge

obveznic(»investment gradegki izrazajo vrejetnost, da obveznosti ne bodapoane(»default risk«). Obveznice
z ratingom A so z vidika poravnave obveznosti vauegjetnost neplala se z nizjim ratingom poveje (Brigham,
et al., 1999, str. 1030).

% Gre za tako imenovangsokotvegane ali $pekulativhe obveznicgjunk bonds«)katerih verjetnost nepida je

visoka (Brigham, et al., 1999, str. 1030).

60 Ameriske drzavne obveznicese med sabo razlikujejo pocrmsti in sicer so zakladne menipereasury bills«)
kratkorani VP, z r@&nostjo enega leta (ali krajSim rokom); zakladniigaf»treasury notes«)z rainostjo od dveh
do manj kot 10 let, ter zakladne obveznistreasury bonds«g ratnostjo vsaj 10 let.
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- strateSko-dohodkovni skladi(»strategic-income funds«dbdaweni; gre za sklade, kjer
upravitelji investirajo v vse dolzniSke vrednospapirje, tako drzavne kot podjetniske;

- skladi ob&inskih obveznic ene drzave(»state municipal bond funds«)eobdaven;
upravitelji vlagajo premozenje v obveznice ene sari&ave; namenjeni so predvsem
prebivalcem te drzave, saj so tako opers zveznega davka pa tudi davka te drzave;
delimo jih na splosne in kratkaioe;

- skladi nacionalnih okfinskih obveznic (»national municipal bond funds«);
neobdaveni; za upravitelje teh skladov je Zileao, da vlagajo v okinske obveznice
razlicnih drzav znotraj celotne ZDA; le-te so opfese pl&ila zveznega davka; prednost
pred oktinskimi obveznicami je wga geografska razprSenost in s tem manjSa tveganost
pomanjkljivosti da so zavezani pkti davek drzavi, pa poskuSajo kompenzirati z
investiranjem v najbolj donosne @hske obveznice znotraj posameznih drzav; res pa je
da so dohodki dvojno neobdgeni za tiste obveznice vlagateljev, katerih izddjaso iz
iste drzave kot vlagatelji; delimo jih enako kotasle olinskih obveznic ene drzave na
sploSne in kratkorne;

4. VVzajemni skladi denarnega trga

Za previdnega investitorja omogmo ti skladi zelo veliko stabilnost glavnice, hiknpa tezijo k
zmernemu do visokemu tekemu dohodku. Gre za investicijeinstrumente denarnega trgto
je kratkor@ne vrednostne papirje, ki so visoko likvidni, nizkeegani papirji, ki jih izdajajo
drzavne agencije, vlada ZDA, banke in podjetja.p@pirji dejansko nimajo realnih moznosti
kapitalske rasti oziroma dathkiov.

Zaradi svoje kratkorme naraveso zanimiva alternativa bamim depozitom Donosi so
konkurergni oziroma ohiajno visji kot pri depozitih, hkrati pa lahko vldgh vloZzena sredstva
dvigne, kadarkoli Zeli. Skladi denarnega trga pejuufudi celo vrsto dodatnih storitev, kot je
elektronsko prenaSanje sredstev med daiti skladi denarnega trga (pa tudi temi skladi in
banko), pisanjéekov v breme vlozenega premozenja.

Skladi denarnega trga so zaradi svoje kratkoeaarave in visoke likvidnostni najmanj tvegani,
posledéno pa so donosnosti dolgérm najnizje, najnizje pa so tudi upravljavske prgei ki bi

v nasprotnem primeru iztile donose. Oltajno tako ti skladi ne zatanavajo vstopnih in
izstopnih provizij, razege se prodajo v paketu z drugimi skladi — obvezmigkdelniSkimi in
mesSanimi (vlagatelji vstopno provizijo go enkrat, potem pa lahko brez dodatnih stroskov
prehajajo iz enega sklada v drugega).

®1 Vv neobdavene obvezniske sklade investirajo predvsem bogsamezniki, ki so v vigjih dawih razredih;
dawna zasita teh skladov jim zato prinaSa najvkoristi. V letu 2002 so sredstva teh skladov pradmla 29 %
sredstev vseh obvezniskih skladov v ZDA.
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Ameriski trg vzajemnih skladov pozna dve skupirladbv denarnega trga:

- obdaeni skladi denarnega trga, ki se delijo oladavtene sklade kratkorainih
drzavnih vrednostnih papirjev (»government taxable money market fungddkk)
vlagajo predvsem v papirje vlade in drzavnih ageswiroma vse kratkokme papirje,
ki imajo jamstvo drzave, ter nabdawene sklade kratkoranih nedrzavnih
vrednostnih papirjev (»nongovernment taxable money market fundda«hvestirajo
predvsem v komercialne papirje podjetij z najvigjimtingi, bane akcepte ter
potrdila o vliogah;

- neobdaveni skladi denarnega trga; davkom se je miegaognit z investiranjem v
olkcinske obveznice prdrzavno neobdawenih skladih (»state tax-exempt funds«)
kjer ni potrebno plédlo davka tako na zvezni kot drzavni ravni, pracionalno
neobdawenih skladih (»national tax-exempt fundsga samo na zvezni ravni.

4.3.3 Vzajemni skladi s katerimi se trguje na borzh (Exchange —Traded Funds)

»Exchange Traded Funds (EFT)«so »stranska veja« vzajemnih skladov, ki ontago

investitorjem,da trgujejo z delniskimi indekskot bi trgovali z delnicami podjetij. (Bodie €ft,a
2005, str. 120). Za razliko od klasih vzajemnih skladov, katerihdke se lahko kupijo le ob
koncu dneva, ko je iz€anana VEP, lahko investitorji teh skladov trgujejondeksicez cel dan,
enako kot z delnicami.

EFT-ji imajo celo vrstgrednostipred klastnimi vzajemnimi skladi. Kot Ze omenjeno se lahko
tocke vzajemnih skladov kupujejo ob koncu trgovalndga, medtem ko se lahko z EFT-ji trguje
konstantno. Tako kot delnice se tudi EFT-ji lahkgio z zadolzitvijo — »buying on margin«
(del denarja ima investitor sam, del pa si ga iedo®d borznega posrednika) ali »na kratko«
(brez lastnih virov sredstev). Prav tako satafrio cenejSi od klagnih vzajemnih skladov.

Imajo pa EFT-ji tudi doldeneslabosti Ker se z njimi trguje kot z vrednostnimi papigbstaja
moznost, da je cena tega sklada taaiod VEP, kar pa lahko iziiprednost nizjih stroskov.
Medtem ko se lahko vzajemni skladi kupijo tudi brgroSkov (»no-load funds«), pa mora
investitor ob nakupu EFT-jev @ati borznemu posredniku provizijo.

4.4. ZAKONODAJA IN NADZORNE INSTITUCIJE
Vzajemni skladi in njihovi upravitelji so na amdwn trgu regulirani tako s strani zveznih kot

tudi drzavnih organov oziroma agencij z namenonotagtve, da skladi dejansko delujejo v
korist lastnikov oziroma investitorjev.
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1. Zakonodaja

e wrge s

2004, str. 24), in sicer:

- Zakon o investicijskih skladih (The Investment Company Act of 1948yulira
strukturo in delovanje vzajemnih skladov ter drugiivesticijskih podjetij; med
drugim zahteva, da vzajemni skladi oblikujejo irdifjo ustrezne evidence in knjige,
da redno oddajajo polletna poila SEC, da razkrivajo poslovanje potencialnim
investitorjem (z oglasi in ostalimi marketinskimiodji) ter lastnikom (s prospekti,
poslovnimi pordili in ostalimi internimi dokumenti) itd.;

- Zakon o vrednostnih papirjih (The Securities Act of 1933phteva registracijo na
zvezni ravni vseh javnih ponudb vrednostnih papirjekljuéno z delnicami
vzajemnih skladov; ta zakon zahteva tudi, da vdempdalni viagatelji prejmejo
najnovejSi prospekt z vsemi podrobnimi informacijantdelovanju sklada;

- Zakon o trgovanju z vrednostnimi papirji (The Securities Exchange Act of 1934)
uravnava delovanje borznih posrednikov in ostalibsrpdnikov vkljgno z
vzajemnimi skladi, ki prodajajo delnice skladov.i Visvedeni se morajo registrirati
pri SEC; med drugim ta zakon zahteva od registfirgposrednikov vzajemnih
skladov, da vodijo ustrezne evidence in knjigepdajo sredstva komitentov na
posebne skrbniSkedane ter redno posiljajo SEC-u letne fidaa izkaze;

- Zakon o investicijskih svetovalcin(The Investment Advisers Act of 194Pahteva
registracijo vseh investicijskih svetovalcev nazveravni; zakon vsebuje celo vrsto
ukrepov proti zlorabam malih investitorjev ter zard od svetovalcev, da izpolnijo
vrsto zahtev (vodenje ustreznih knjig, p&anje itd.).

2. Komisija za trg vrednostnih papirjev — The U.S.Securities and Exchange Commision
(SEC)

Komisija za trg vrednostnih papirjev - SEC [URL: http:/Mvww.sec.goy je glavha zvezna
institucija oziroma agencija, odgovorna za nadzmt delovanjem borz, neorganiziranih trgov,
borznih posrednikov, agentov in vzajemnih skladovameriSkem finatnem sistemu. SEC
nadzira sklade v skladu z osnovnim statutom, tdgkonom o investicijskih skladih. In sicer je
za to odgovoren zlastiOddelek za Investicijsko upravljanje (Division ofvéstment
Managementi)ki v skladu z navedenim zakonom (Mutual Fund Bk, 2004, str. 25):

- zagotavlja, da skladi vzdrzujej@inkovito notranjo kontrolo;

- zahteva razumljivo in celostno razkritje poslovavjagateljem ter eliminiranje vseh
prevar in zlorab;

- zahteva obnavljanje registracije pri SEC ter
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- razvijanje in popravljanje pravil, ki so potrebna grilagoditev zakonodaje novim,
spremenjenim okol&nam.

3. Ostale zunanje nadzorne institucije

Poleg SEC-a nadzirajo delovanje vzajemnih skladmii hekatere druge institucije, kot so
NASDR [URL: http:/Avww.nasdr.corh organizacija, ki nadzoruje industrijo vrednostnih
papirjev, vkljeno z vzajemnimi skladiMinistrstvo za delo (U.S. Departmet of Laborg¢lJRL:
http:/Mww.dol.gov/ebsh ki varuje integriteto pokojninskih ®&eov, ki obiajno vlagajo v
vzajemne sklade terinterna davéna sluzba (Internal Revenue Service]URL:
http:/Mvww.irs.goV], ki pa nima direktnega nadzora nad skladi, teinwgotavlja, kolikSen vpliv
ima delovanje skladov na premozenje vlagateljekpoavne zakonodaje.

4. Notranji nadzor: Uprava vzajemnega sklada (Mutu& Fund Directors)

Kljub temu da je SEC vzpostavila strog nadzor mgdrh vzajemnih skladov, pa zakon 1940
prepoveduje SEC, da bi direktno nadzirala ali oeeslp investicijske odtatve sklada. To je
izkljuéno pod nadzoromprave vzajemnega skladaVsak sklad je naméevoden s strani uprave
(obicajno vsebuje we ¢lanov), ki zagotavlja, da visoko specializirani ayfavci delujejo v
skladu z interesi lastnikov oziroma investitorjev.

4.5. VELIKOST IN SESTAVA TRGA

Rast trga vzajemnih skladov je bila po letu 1924,jé bil v Bostonu ustanovljen prvi sklad,
sprva pdasna. Do leta 1940 je nastalo le 68 vzajemnitdskia sredstvi v viSini 0.4 mrd USD,
do leta 1970 pa 356 vzajemnih skladov s sredswiswi 47,6 mrd USD. Po tem letu pa se je
za&ela pospeSena rast tega segmenta dimega trga (Sunders, 2003, str. 104). Razlog z»to
bile posebne omejitve, ki so v tistem obdobju Veljaa banke, dotdlo Q, in so povzréile
nastanek prvih denarnih vzajemnih skladov.

Ce pogledamo torej primerjavo leta 1970 s prelomigitom 21. stoletja, to je letom 2000 je rast
vzajemnih skladov v celoti gledano (ne le vzajesidadi denarnega trga) izjemna. Trg s 361-
imi skladi se je v naslednjih 30-ih letih p@ad na 8.155 skladov (22,6 - kratna rast), vrednost
sredstev vzajemnih skladov se je s 47.6 mrd US&tw 1970 povéala na 6.964,67 mrd USD v
letu 2000 (166,3 - kratna rast), Stevilo de&dmjev pa se je s 10.690 v letu 1970 p@le na
244.768 v letu 2000 (22,9 - kratna rast) (glej Talma str. 58).

Kot je razvidno iz Tabele 5, je v letu 2002 @rgo letu 1940 na ameriSkem trgu vzajemnih
skladov opaziti padec celotne vrednosti sredste\sicer s 6.974,95 mrd USD v letu 2001 na
6.390,36 mrd USD v letu 2002 kar predstavlja 8,3p&dec. V letu 2003 je zabelezena ponovna
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rast in to kar 16,02 %. Ali je v letu 2002 Slo ke izjemen primer oziroma kratkamo gibanje,

ali pa je to Ze napoved dolgérejSega upadanja rasti vzajemnih skladov na aneenigkzigu,
bodo pokazala naslednja leta poslovanja. Padedavienzelo majhen, pa je zabelezen tudi v
Stevilu vzajemnih skladov, in sicer s 8.305 v 201 na 8.244 v letu 2002 (0,73 % padec).
Padanje pa se je, za razliko od neto sredstev)jeaal® tudi v naslednjem letu, ko je zabelezen
nadaljnji 1,43 % padec. Za razliko od neto sredstestevila vzajemnih skladov, pa v Stevilu
delnicarjev ni prislo do negativnega trenda, tetgtevilo delnéarjev, to je investitorjev, naréd
brez izjeme, od leta 1940 do leta 2003.

Tabela 5: Rast vzajemnih skladov od leta 1940 dotee2003

Leto | Neto sredstva Stevilo Stevilo
(v mrd USD) vzajemnih delni¢arjev
skladov (v 000)

1940 0,45 68 296
1950 2,53 98 939
1960 17,03 161 4.898
1970 47,62 361 10.690
1980 134,76 564 12.088
1990 1.065,19 3.079 61.948
1991 1.393,19 3.403 68.332
1992 1.642,54 3.824 79.931
1993 2.069,96 4.534 93.214
1994 2.155,32 5.325 114.383
1995 2.811,29 5.725 131.219
1996 3.525,80 6.248 150.042
1997 4.468,20 6.684 170.264
1998 5.525,21 7.314 194.074
1999 6.846,34 7.791 226.413
2000 6.964,67 8.155 244.768
2001 6.974,95 8.305 248.804
2002 6.390,36 8.244 251.224
2003 7.414,08 8.126 260.650

Vir: Mutual Fund Book, 2004, str.105

V ZDA je dejavnost vzajemnih skladov, gledano zikedsredstev, wga od dejavnosti
Zivljenjskih zavarovalnic, vendar manjSa od dejatnposlovnih bank (Saunders, 2003, str. 105).
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Iz tega je razvidnaja sovzajemni skladi v ameriSkem fir@em sistemu druga najpomembnejsa
financna institucija oziroma finaéni posrednik, merjeno z vidika sredstev.

Na izjemno rast vzajemnih skladov pa so vplivald poslovne banke same, saj & so zelele
preziveti na trgu, Zsele spreminjati svoj tradicionalni &ia poslovanja, se prilagajati razmeram
na trgu, in sicer tako da so direktno konkuriratkajemnim skladom z nakupom Ze obstije
vzajemnih skladov, z ustanavljanjem novih ali sakod skrbnik (hrani nalozbe sklada na
posebnem r@inu z namenom z&ge interesov vilagateljev). V letu 2000 je bil taftelez bank v
dejavnosti vzajemnih skladov 14 %. Zavarovalnicesegrav tako vkKljtile v to hitro rastéo
dejavnost. Tako je na primer State F&rm marcu leta 2001 plasirala na trg 10 vzajemnih
skladov (Saunders, 2003, str. 105).

4.5.1. Struktura trga glede na vrsto finane institucije

V zgodnjih 20-ih letih 20 stoletj&o so se na ameriskih fin&mh trgih pojavili prvi vzajemni
skladi, je bilo le pedca ponudnikov teh skladov in Se ti so se ukvargdijucno z upravljanjem
vzajemnih skladov.

Danes je ameriSka industrija vzajemnih skladov izrazdeugana. Siroka vrsta finamih
institucij, tako finaknih posrednikov kot agentskih fin&mih institucij, je vstopila na ta trg, od
finan¢nih svetovalcev, bank do borznih posrednikov iraliistfinartnih institucij. Med njimi se
vrSi huda konkurenca, kako bi najbolje zadovolpititrebe investitorjev. Akterji so danes tako
domai kot tuji ponudniki. Vzajemni skladi pa se sevgugavljajo le kot ena od mnogih storitev,
ki jih imajo finaréne institucije na voljo, da bi zadovoljile razndikotrebe svojih strank.

Ameriski trg vzajemnih skladov, d&lenajveiji trg na svetu, je pritegnil celo vrsto finanh
institucij na svoje »bojno polje«. Konec leta 2088 ameriski vzajemni skladi predstavljali kar
53 % svetovnega obsega vzajemnih skladov.

Na trgu so torej 4 glavni akterji oziroma ponudnikajemnih skladov. Najwg 60 % delez vseh
sredstev zavzemajo neodvisni fidan posredniki, najnizji 6 % delez zavzemajo borzni
posredniki, banke zavzemajo drugo mesto z visokin¥@2delezem (v letu 2000 je bil delez 14
%). Znotraj teh Stirih skupin fin&nih institucij je 85 % sredstev upravljanih s strdomaih, to

je ameriskih podjetij oziroma fin&nih institucij, preostanek pa s strani tujih (gkko 7, na str.

60), (Mutual Fund Fact Book, 2004, str. 36).

%2 State Farm Insurance Company se je iz majhneijsietzavarovalnice razvila v enega najire finanénih
posrednikov v ZDA z 79.200 zaposlenimi in 16.70@ratg ki servisirajo 71,6 mio polic. Poleg zavarovgkih
storitev pa nudijo tudi druge storitve (Gae storitve, storitve vzajemnih skladov...) (Statenfrénsuranc Company,
[URL: http:/AMww.statefarm.com/about/story.htm
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Slika 7: Struktura ameriSkega trga vzajemnih skladv glede na tip finaréne institucije na
dan 31.01.2004

6%
14%

@ Neodvisni finanéni posredniki
@ Banke

O Zavarovalnice

20% 60% m Borzni posredniki

Vir: Mutual Fund Fact Book, 2004, str. 35
4.5.2. Uporaba interneta

V letu 2000 je ameriSka institucija »Investment @amy Institute« [URL: http:Www.ici.org]
izvedlaraziskavo, kjer je ugotavljalakaksno Stevilo vlagateljev uporablja internet vadgjosti
vzajemnih skladowRaziskava je pokazala, da je kar 68 % amerig&gpodinjstev, ki so lastniki
vzajemnih skladov, v obdobju od aprila 1999 do m&®@00 uporabilo internet.

.

posamezniki stari do 35 let, najnizji 30 % pa medppdinjstvi, ki jih vodijo posamezniki stari
65 let ali v&. Internet je uporabljajo skoraj 50 % gospodinjsseprihodki pod 25.000 USD,
medtem ko kar 91 % v razredu s prihodki nad 1001080 (glej Tab. 7, na str. 61).

Uporaba interneta v préavanem obdobju se je bistveno ptala v primerjavi s predhodno
raziskavo, in sicer je v obdobju od julija 1997 algusta 1998 internet uporabila le ena tretjina
gospodinjstev, v obdobju od aprila 1999 do mard2023fa kar polovica gospodinjstev.

Vlagatelji so na internetnih straneh sklad@jpogosteje preverjali informacije vrednosti tdke,

cene delnidn informacije o osebnem ¢anu (»personal account information«). StarejSiniast
so ob&ajno na internetnih straneh skladov preverjatjo&tevilo indikatorjev kot mlajsi lastniki.
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Tabela 6: Uporaba interneta v letu 200" s strani vlagateljev (gospodinjstev, ki so lastnik
to¢k vzajemnih skladov) glede na njihovo starost

(v odstotkih)
100
804 /
60. /
20V B vlagatelji
20. /
O'
mlajSi od 35 35-44 45-54 55-64 starejSi od 65

Vir: Investment Company Institute, [URL: http://wwiai.org/stats/res/fm-von3.pdf]

Tabela 7: Uporaba interneta v letu 2006 s strani vlagateljev (gospodinjstev, ki so lastnik
tock vzajemnih skladov) glede na njihov prihodek

(v odstotkih)

100

80+

60+

204 @ viagatelji

201"

0-
manj kot ~ 25000$ do 35000% do 50000$ do 75000% do 100000% ali
25.000% 34999% 49999% 74999% 99999% veé

Vir: Investment Company Institute, [URL: http://wwiai.org/stats/res/fm-v9n3.pdf]

Tipicen uporabnik internetg bil mlajsih let, z v&im prihodkom in vejimi finan¢nimi sredstvi
gospodinjstva, kot tisti, ki interneta niso upojaldl Povpré&na starost uporabnika je bila 42 let,
povpreni prihodek gospodinjstva 63.900 USD, povme finargna sredstva pa 100.900 USD.
Tipicen lastnik je imel vloZzenega premoZenja v viSinD®0 USD v &tirih razéinih skladih.

%3 Gre za obdobje od aprila 99 do marca 2000¢@so vsi tisti viagatelji, ki so uporabljali imteet samo za
posiljanje e-mail - ov.
% Gre za obdobje od aprila 99 do marca 2000¢&idso vsi tisti vlagatelji, ki so uporabljali imteet samo za
posiljanje e-mail - ov.
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V raziskavi so lastniki skladov navedli tudi ali pdernetu spremljajo Se katere druge fikram
informacije. 60 % uporabnikov spremlja cene deld®,% prebira on-line finame publikacije,
44 % pa i8e informacije o pokojninskin raih. Vsaj ena tretjina uporablja internet za
poslovanje preko transakcijskinétmov, za iskanje nasvetov za investicijska viagatiada
enostavno posljejo e-mail spéie oziroma vpraSanje profesionalnim firkamm svetovalcem.

Nekoliko ve kot 50 % lastnikov je v obdobju od aprila 1998ndarca 2000 opravilo transakcijo
v enem od vzajemnih skladov, od tega pa je 18 ¥®(% od vseh lastnikov) kupilo ali prodalo
tocke vzajemnega sklada on-line. Lastniki, ki so oprano od transakcij preko interneta, so bili
tipicno mlajSi (povpréna starost uporabnika interneta je bila 39, paspestarost neuporabnika
pa 43), z v&imi prihodki (84.300 USD proti 60.900 USD) in finégnim premozenjem
gospodinjstva (135.000 USD proti 116.800 USD), \&muh so imeli v vzajemnih skladih manjsSe
premozenje (40.300 USD proti 51.600 USD) od tisih,so opravili transakcije po drugih
prodajnih poteh. Vlagatelji, ki so kupovali in padli tacke po internetu so bili pogosteje
univerzitetno izobraZeni (72 % proti 58 %) in poggs lastniki delni® (77 % proti 55 %).

5. VZAJEMNI SKLADI V SLOVENUJI
5.1. NASTANEK IN RAZVOJ VZAIMENIH SKLADOV V SLOVENJI

V Sloveniji soprvi vzajemni skladnastali kmalu po osamosvojitvi. Upravljale so firedvsem
borznoposrednisSke hiSe ter oddelki investicijskbgatniStva v bankah. Prvi vzajemni sklad je
bil tako Galileo, ustanovljen 01.01.1992 s stranrzmoposredniSke hiSe PM&A. Upravitelji
sklada so se skozi leta menjali, od 16.03.1996gpapgavija Kmeka druzba, ki se je 16.07.2001
preimenovala v KD Investment. Galileo je vse doataobdrzal vodilno pozicijo na trgu.

Prva leta poslovanja skladov so bila pionirskaaria problematna tudi zaradi dobro znane
afere Dadagtrenutno spet aktualna) ali kot pravi Kadri

»Zatetki so bili udarniski. PodjetniSka iniciativa jeotkponavadi prehitela zakonodajalca in
vzajemni skladi so delovali vekot dve leti, preden je bilo to podfe prvikrat vkljteno v
zakonodajo v letu 1994 in preden je bila ustanodjeadzorna institucija, to fggencija za trg
vrednostnih papirjevTa je bila kmalu postavljena pred tezko preizkmsnprimeru Dadas. S
svojim ne dovolj spretnim ukrepanjem je prispevalaravemu razdejanju na kapitalskem trgu v
letu 1996. Nekaj tisbvlagateljev v Dadasove sklade je ostalo ptaktibrez vseh prihrankov.
Marsikdo je takrat erdd investicijske sklade z raznimi finanimi verigami in tega madeza se

% Direktne nalozbe
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panoga Se do danes ni popolnoma znebila. Razni me@deni kontrolni mehanizmi so kasneje
zagotovili, da do zlorab pri skladih ni&grihajalo« (Kodr, 2002, str. 32).

Ureditev zakonodaje na podjo druzb za upravljanje ter investicijskinh skladav s tem
vzajemnih skladov je bistveno zmanjSalo ustanouitevih vzajemnih skladov. Do leta 1994 je
namre obstajalo na slovenskem trgu ze 13 vzajemnih skiad obdobju od leta 1995 do leta
2003 pa je nastalo le 11 novih vzajemnih skladdenepa je bil likvidiraf.

Med letoma 2001 in 2003 se je pripravijevi zakon, tako imenovani ZISDU4¥i je slovenske
predpise v veliki meri uskladil z evropskimi. Srdelia 2003 sta nastala prva dva sklada, ki sta
bila ze v skladu z novo zakonodajo, in sicer MPHaldS1 in MP-Plus.Sl, ki jih upravlja
MedveSek Pusnik DZWKonec leta 2003 bilo na slovenskem trgu tako 21 vzajemnih siklad

Leto 2004pa je bilo za slovenski trg vzajemnih skladovmzje Zivahnoge Ze ne prelomno, kar
je razvidno ne samo iz mnozice novo nastalih skliatemve tudi iz bistveno bolj agresivhega
oglaSevanja ponudnikov oziroma upraviteljev vzajgmskladov (precej wga ferkvenca
televizijskih in radijskih oglasov, vse ¥@mbo plakatov¢lankov...).

V zaetku leta 2005 (01.01.200 bilo na trgu skupno kar 33 doditavzajemnih skladov ter 10
tujih vzajemnih skladov. Med doriani skladi je bilo 12 skladov delniskih, 14 skladmeSanih

ter 7 obvezniskih vzajemnih skladdz. navedenega je razvidno, da na slovenskem divemn
trgu Se nicetrte glavne skupine, to je vzajemnih skladov deega trga. Med tujimi skladi prav
tako ni skladov denarnega trga. Tuje sklade Ra#feiCapital Managment oglasSuje od septembra
2004 Raiffeisen Krekova banka, in sicer 5 delniSkihmeSanega ter 4 obvezniSke vzajemne
sklade.

5.2. ZAKONSKA UREDITEV POSLOVANJA VZAJEMNIH SKLADOV

Podraje delovanja slovenskih vzajemnih skladov je biteip zakonsko opredeljeno v letu 1994,
ko je bil sprejetZakon o investicijskih skladih in druzbah za upravianje (ZISDU). V
novembru 2002 je bila sprejeta nova réeh zakona, in sicefakon o investicijskih skladih in
druzbah za upravljanje (ZISDU-1).

Poleg osnovnega zakona, pa delovanje vzajemnildekl@predeljujeta tudZzakon o trgu
vrednostnih papirjev (ZTVP-1¢rZakon o deviznem poslovanju (ZDP).

Novi zakon ZISDU — 1 je usklajen s smernicami Bpgke skupnosti. Ureja poslovanje tako
druzb za upravljanje kot tudi delovanje investkiljs skladov, med njimi vzajemnih skladov.

66 \/zajemni sklad Miha je bil likvidiran aprila 200tipravljala ga je druzba KBM Infond.
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Tako med drugim dola pogoje za njihovo ustanovitev, urejacinain nadzor njihovega
poslovanja, doléa pogoje poslovanja investicijskih kuponov ozirordalnic investicijskih
skladov kot tudi strukturo in obseg njihovih nalozb

Kot pravi Grgteva, je prinesel novi zakon precej novitet:

»Nov ZISDU v primerjavi s starim prinasa kar neRayosti. Tako upravljavcem skladov ponuja
ve¢ moznosti pri izbiri nalozb, saj zakon denimo odfjeadesetodstotno omejitev za vlaganje na
tuje trge in dopuf vlaganje v nove nalozbe, kot so izvedeni famaninstrumenti. Prav tako
omoga@a ustanavljanje novih oblik skladov, kot so sklddharnega trga, namenski investicijski
skladi in indeksni skladi, hkrati pa si bodo skladinovem morali umisliti skrbnika premozenja.
Ob tem novi ZISDU predvideva odpiranje trga skladdako lahko po novem svoje sklade pri
nas trzijo tudi tuji skladi, predvideva pa tudi most prodajanja donidn skladov v drzavah
Evropske skupnosti.« (GKkgi2003, str. 26).

Ce povzamemoomog@a novi ZISDU med drugim &@ Sirino investiranja, spra® vlaganje v
tuje vrednostne papirje ter omaggoustanavljanje novih vrst vzajemnih skladov.

Za 7e obstoge druzbe za upravljanje in investicijske skladezpkon predvidel razina
uskladitvena obdobja. Druzbe za upravljanje so seala uskladiti v enem letu, vzajemni skladi
v dveh (do konca leta 2004), investicijske druzhenpjkasneje v Stirih letih. Do uskladitve so se
morali vzajemni skladi, ki so nastali pred novink@aom, imenovatbposebni«.

Nov zakon pa je nalozil tudi ¥enalog Agenciji za trg vrednostnih papirjev (v nigezanju
ATVP), ki mora nadzorovati e podraij poslovanja, pa tudi e skladov in druzb za
upravljanje. Po uveljavitvi novega zakona se jeikievzajemnih skladov bistveno razmahnilo,
ne samo da so nastali Stevilni novi déimekladi, ampak so se pojavili tudi tuji skladi.asho
podraije nadzora ATVP bo v prihodnosti trzenje, kajti agg bo morala nadzirati tudi sklade iz
Evropske skupnosti, ki jih bo sicer nadzirala @rai drzava (Grgi 2003, str. 26). Zakon pa je
glavhemu nadzorniku prinesel tudi precej novitgiredpisi o nalozbah. ATVP se je & z
nekaterimi novimi vrstami nalozb, kot so izvedemafhcni instrumenti, nova pa so bila tudi
dolccila o strukturi in obsegu nalozb.

S 1.1.2005 je z=l veljati novZakon o dohodnini - Zdoh-Doh-1, Ur.l. RS St. 54/2004), ki
med drugimi tudi spreminja obdétev prihodkov iz naslova vzajemnih skladov. Noakan o
dohodnini je bil sprejet 6.5.2004, drea njegovih doldb pa je priela veljati 1.1.2005. Za
investitorje v vzajemnih skladih j@eajpomembnejSa sprememba, da dokiek iz naslova
investiranja v vzajemne sklade, v primeru prodajevg@ kot treh letih, odslej ne bo ¥e& celoti
neobdaven, kot je to bilo po prejSnjem Zakonu o dohodrdia lastnike, ki imajo t&ke
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vzajemnih skladov v lasti dlje kot tri leta, bo belaen le del dokika®’ pridobljen iz naslova
realiziranih kapitalskih dobkov, iz naslova dividend in obresti pa ne.

Na tem mestu navajamo fekatere zakonske opredelitkiejih opredeljuje nov zakon ZISDU
(ZISDU-1, 2002, str.1-110):

Vzajemni sklage premozenje, ki je t®no od premozenja druzbe za upravljanje, ki upsiad]
sklad, in je v lasti imetnikov investicijskih kupow vzajemnega sklada. Vzajemni sklad ni
pravna oseba. Smatra se, da je vzajemni sklaclowidrzavi, v kateri je registriran sedez druzbe
za upravljanje, ki upravlja ta vzajemni sklad. Ei&E oziroma pravha oseba postane lastnik
sorazmernega dela premozenja vzajemnega sklada l&ilmm investicijskega kupona
vzajemnega sklada. Vzajemni sklad se oblikuje imaup izkljutno v korist imetnikov
investicijskih kuponov. Na premozenje vzajemnegladk ni dovoljena izvrSba. Zakon d&do
kdo lahko oblikuje vzajemni sklad, pravila uprawig provizije in strosSke, investicijske kupone
vzajemnega sklada, prenos upravljanja, likvidaskad&®, statusne dolbe itd.

Druzba za upravljanje (DZUje lahko organizirana kot delniSka druzba ali #ntzba z omejeno
odgovornostjo. Druzba ne sme opravljati nobene @rdgjavnosti, razen storitev upravljanja
investicijskih skladov. Lahko pa opravlja tudi stee upravljanja finatinega premozenja dobro
powenih vlagatelje?”, vendar le pod pogojemie upravija tudi premoZenje vsaj enega
tolarjev. Druzba za upravljanje mora pred vpisontamgvitve v sodni register pridobiti
dovoljenje Agencije za opravljanje storitev uprawig investicijskih skladov.

Skrbnik je skrbnik premozenja investicijskega sklada inlgeko skrbniSka banka ali druga
finanéna institucija, katere poslovanje ureja ZTVP-1 mteke glavnha dejavnost so storitve v
zvezi s poslovanjem z vrednostnimi papirji ter jadjanjem pravic iz teh vrednostnih papirjev
na podlagi ZTVP-1, ki je pridobila dovoljenje Agejecza opravljanje skrbniskih storitev.

67 Sestavni dell dobka, ki jih vzajemni skladi ustvarijo so nasledniji:

- iztrzeni dobgki pri naloZbah (kapitalski dotek);

- obresti, ki jih je prejel sklad od svojih nalozb;

- dividende, ki jih je prejel sklad od svojih nalozb:

- druge sestavine (zakon jih konkretno ne opredgljiZi€IDU-1, 2002, str. 129).
% |ikvidacija vzajemnega sklada se opravi v primetsé,
- ¢ista vrednost premozenja vzajemnega sklada v riblin Siesecev od dneva, ko je druzba za upravljarégela
odlocbo Agencije o dovoljenju za upravljanje vzajemneglada, ne doseze 20.000.000 tolarjev,
- secista vrednost premoZenja vzajemnega sklada znid@2@®00.000 tolarjev in v nadaljnjih tridesetiretime
dosezZe ponovno 20.000.000 tolarjev (ZISDU-1, 2G062140).

% Dobro pouten vlagatelj je vsaka fizina ali pravna oseba, ki nalaga svoje premoZenjanzenom ohranjanja
vrednosti tega premoZenja in doseganja donosowakith tnaloZb in ima ustrezna strokovna znanja iruirie,
potrebne za presojo tveganj, povezanih z vlaganjenednostne papirje.
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Skrbnik skrbi za dosledno izvajanje nalozbene p@ljtdolaiene v pravilih upravljanja, dnevno
preverja vrednost enote premozenja, upravljalskeipijo itd.

Agencija za trg vrednostnih papirj@pravlja nadzor nad izpolnjevanjem pogojev zakavanje
oziroma ustanovitev investicijskih skladov ter Zywra upravljanje ter nad poslovanjem oziroma
upravljanjem investicijskih skladov in druzb za ayjanje. Agencija opravlja nadzor tudi nad
drugimi osebami, povezanimi z druzbo za upravljatge je to potrebno zaradi nadzora nad
druzbo za upravljanje.

5.3. TRG VZAJEMNIH SKLADOV V LETU 2004
5.3.1. Trg vzajemnih skladov v letu 2004 v primerjai z letom 2003

Na dan 01.01.2004 bilo na slovenskem trgu 21 vzajemnih skladod.t€ga je bilo 6 delniskih
(Rastko, Delnidki, Delniski Z&gk, MP-Plus.SI, MP-Global.SI ter Ziva), 12 meSa(@alileo,
Alfa, Skala, Modra kombinacija, Vizija, Hrast, 3B. Vipek, LBM Piramida, Triglav Renta,
Primus ter Uravnotezeni Polzek) ter 3 obveznisSkd Bond, Obvezrini Sova in Pika).

Najveiji trzni delezje imel meSani sklad Galileo, in sicer kar 38,44 @lej Tab. 8, na str. 67).
Vodilno pozicijo je ohranil od samegacetka, saj je bil, kot ze omenjeno, nas prvi slokens
vzajemni skladDrugo mestge pripadalo delniSkemu Rastku in sicer je zav4elbal2 % trga.
Oba sklada upravlja ista druzba za upravljanjeigerskD Investments. MeSani sklad Alfa je
zavzeltretjo pozicijq sledijo mu prav tako trije meSani skladi réaih upravljavcev, katerih
delezi so pod 5 %. Sedmo mesto s 3,53 % je zavleBBnd, kot prvi obvezniski sklad. Tudi
tega upravlja KD Investments, i#esar je lepo razvidno, da je imel na dan 01.01.2@04
upravljalec vodilno pozicijo v vseh treh kategdnigkladov.

Obseg sredstevseh skladov je znaSala dan 01.01.2004kupno 92,783 mrd SIT,skupno
Stevilo vlagateljew vseh skladih pa je bilo 58,781 mrd $ITURL: http://vzajemci.corf kar je
predstavljalo 55,58 % rast glede na leto 2002.

Leto 2004je bilo za slovenski trg vzajemnih skladov poselmroma prelomno iz dveh
razlogov, in sicer zaradi nastanka cele vrste nekladov in zaradi bistvenega pdeaeja
premozenja, naloZzenega v sklade.

"9 Konec leta 2002 jih je bilo 37,781 mrd SIT, vOQ@ 14,148 mrd SIT, v I. 2000 11,986 mrd SIT (vir:
vzajemci.com)
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Tabela 8: Trzni delezi vseh skladov na dan 01.01.00

mesto| VRSTA VZAJEMNEGA 01.01.2004
SKLADA v odstotkih

1| Galileo™ 38,44

[ 2[R0 [ = 1512
3| Alfa 11,99

4 | Skala 4,92

5 | Modra Kombinacija 4,27

6 | Vizija 4,07

12 | Uravnotezeni Polzek 1,43
13| S.P.D. 1,29
14 | Vipek 1,19

LBM Piramida

20 | Triglav Renta 0,24

21| Primus 0,00

Vir: Vzajemci.com[URL: http://www.vzajemci.cor

V letu 2004 so slovenski upravijavci ponudili urgekordnih12 novih vzajemnih skladov
Stevilo se je tako povzpelo na kar 33, za svoj roga&e pa se je na slovenskem trguea
potegovati tudiprvin 10 tujih vzajemnih skladpki so si pridobili dovoljenje za poslovanje.
Obseg sredstev vseh skladov se je glede na le®i2f@dnno powal, in sicer se je vrednost ¥e
kot podvojila in znaSala na dan 01.01.2005 kar 20¥ mrd SIT. Bistveno povanje sredstev je
predvsem posledica novih vpik Neto vpl&ila v doma&e vzajemne sklade so namiqgresegla
80 mrd SIT (Grgi, 2005, str. 3). Dejstvo je, da je bilo v letu 20facanih ve& sredstev, kot v
vseh preteklih letih oziroma v celotni zgodovirestnskih vzajemnih skladov.

1 Z rumeno oznako so oz¥eni mesani skladi, z rde delniski ter z vijokino obvezniski.

67



Privlaénost vzajemnih skladov se je pdaa predvsem zaradi upadanja obrestnih mer v bankah
kar je posledica upadanja inflacije, pa tudi zarde€iistva, da bodo v prihodnosti ¢ vsote
obresti tudi obdatene (VirSek, 2004, str. 17).

Po nekaterih ocenah impovpreni slovenski vlagatelijv vzajemnih skladih nalozenih ze
priblizno dva milijona tolarjev (Grgi 2005, str. 3). Kljub prelomnemu letu 2004 pa r@emo
trditi, da je dejavnost vzajemnih skladov na slekam finadnem trgu Ze preSla &etno
obdobje. Vrednost sredstev v vzajemnih skladih redigalca pri nas zdaj dosega priblizno 400
EUR, v gospodarstvih, primerljivin s Slovenijo, paovpr&ju pet do osemkrat ¥e Pri tem pa
prihranki v vzajemnih skladih dosegajo le slaboetie® prihrankov v bankah. Po nekaterih
napovedih pa naj bi se ta delez v desetih letilzpevnacetrtino (GrgE, 2005 a, str. 3).

V vzajemni sklad se je v letu 2004 spremenil tudii pid, in sicer se je iz pida Pomurska
investicijska druzba 1 oblikoval vzajemni sklad rRus, v letoSnjem letu pa se bodo takSna

preoblikovanja nadaljevala.

Tabela 9: Trzni delezi vseh (slovenskih) skladov ndan 01.01.2005

mesto| VRSTA VZAIMENEGA 01.01.2005
SKLADA v odstotkih

1 | Galileo™ 28,94

3 | Alfa 7,75

4 | Modra kombinacija 6,35

5| Primus 6,04

6 | NLB Skladi — Kombinirani sklad 4.06

8 | Skala 3,28

9 | Vizija 3,14

Triglav Renta

14 | Hrast 1,65
15 | Uravnotezeni Polzek 1,51

27 rumeno oznako so ozreni mesani skladi, z rde delniski ter z vijokino obvezniski.
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mesto| VRSTA VZAIMENEGA 01.01.200
SKLADA v odstotkih

20 | Vipek 0,83

21| S.P.D. 0,77

LBM Piramida

Triglav Evropa

Vir: Vzajemci.com [URL: http://www.vzajemci.corh

Kot je razvidno iz Tabele 9 letu 2004(glede na leto 2003) na prvih treh mestih ni pridb
spremembeVodilno pozicijoje obdrzal mesani sklad Galileo, vendar pa jeaeadelez glede na
leto 2003 bistveno padel, in sicer za skoraj deslstotnih ték. Razlog je predvsem v vstopu
novih skladov, ki so »pojedli« del njegove pégaDrugo pozicijoje prav tako ohranil delniski
sklad Rastko, katerega padec v trznem delezu jéibiyeno manjSi in sicer samo za 0,65
odstotne toke, tretjo pa meSani sklad Alfa. Né&etrtem mestu je meSani, sklad Skala izpodrinila
Modra Kombinacija, ki je prav tako meSani skladaldkpa je padla na osmo mesto. Peto in Sesto
mesto sta zavzela meSana sklada Primus in NLB BKiadbiniran sklad, ki sta z aktivnim
poslovanjem v letu 2004 Seleceta.

Med prvimi desetimi skladi, to je 80,36 odstotkogat, je torej v letu 2004 kar sedem meSanih
skladov, le trije delniSki ter nobenega obveznigkefia podatek nam kaze, da so slovenski
vlagatelji v povpréju bolj nagnjeni k tveganju, kot k varnosti. Vpragaje koliko je to posledica
prevelike nagnjenosti k tveganju investitorjev omiia (ne)poznavanja finamh zakonitosti
odnosa tveganje-donos (»risk-return payoff«) indpgstva, da slovenski trg vzajemnih skladov
Se ni dozivel nobenih dragtiih padcev vrednosti VEP posameznih skladov.
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Do konca leta 2004 so se morali vsi skladi, ki s@li oznako posebni, prilagoditi novemu
zakonu o investicijskih skladih in druzbah za ufjemje ZISDU-1. Vloge za uskladitev so pri
Agenciji za trg vrednostnih papirjev oddali vsi pbai vzajemni skladi. Nekaterim (Sestim) so
vloge Ze bile izdane v letu 2004, ostalim pa bodetw 2005 (Grgi, 2005, str. 3).

Po vstopu Slovenije v Evropsko unjgomogde na slovenskem trgu prodajati tudi tuje vzajemne
sklade. Na dan 1.1.2005 je bilo aktivnih 10 skladRaiffeisen Capital Management. &/&ijih
skladov pa je ptiakovati tudi v prvi polovici letoSnjega leta, s& sa slovenski trg vzajemnih
skladov zanima kar nekaj tujih upravljavcev, premasz Avstrije in Luksemburga.

Leto 2005bo tako vlagateljem kot upravljavcem prineslo kakaj sprememb. Uskladitev z
novim zakonom o investicijskih skladih in druzbah apravljanje bo vlagateljem zagotovila
vecjo preglednost in lazjo primerljivost med skladiudi ponudba bo zaradiedalje vejega
Stevila skladov pestrejSa, hkrati pa bo izbira diaranozice teh produktodedalje tezja. Na
nalozbene odibtve bo zelo verjetno vplivala tudi nova dava zakonodaja, saj bodo po treh letih
neobdaveni samo Se kapitalski dali. Upravljavci bodo imeli zaradi nove zakonodajditve:
administrativnega dela, nalozbene moznosti pa bttt in tudi morali, bolj kakor doslej, iskati
tudi na tujih trgih (Grgi, 2005a, str. 3).

5.3.2. Trzni delezi druzb, ki upravljajo vzajemne &lade
V letu 2003 je bilo v slovenskem fin&mem prostoru 12 upravljavcev vzajemnih skladowetu |
2004 pa se je Stevilo potedo na 14. Dogajanja na trgu vzajemnih skladov tu 2004 so

spremenila tudi trzne deleze upravljavcev v tepdepsti.

Slika 8: Trzni delezi upravljavcev na dan 31.01.200

10%

@ KD Investments

O Probanka DzZU

m KBM Infond

@ Abanéna DZU

@ Krekova druzba DZU
O llirika DZU

m Ostali

6%

7% 56%

Vir: Vzajemci.com[ URL: http:/Avww.vzajemci.corh
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Delez vodilnega upravitelja KD Investmests je iz vé kot 50 - odstotnega deleza v letu 2003
skrcil na dobrih 46 odstotkovirzni delez druzbe NLB Skladi je svoje Stiri sklade zela trziti
aprila leta 2004, se je skozi leto povzpelo nakeat 7 odstotkov. NLB skladi so tako postali tretji
najvesji slovenski upravljavec. Poleg druzbe NLB Sklgmh, si je med novinci precejSen ¢ueot

6 - odstotni delez, predvsem zaradi sklada Primisorila Pomurska druzba za upravljanje

Slika 9: Trzni delezi upravljavcev na dan 01.01.20®

20%

@ KD Investments
6% 26% O Probanka I?ZU
m NLB Skladi
@ llirika DZU
@ PDU
6% O KBM Infond
6% m Ostali

8% 8%

Vir: Vzajemci.com [URL: http:/Awww.vzajemci.corh

6. VPLIV VZAJEMNIH SKLADOV NA SPREMEMBO BAN CNEGA POSLOVANJA

6.1. TRADICIONALNA VLOGA BANKE

»Banka (»bank« angleSko, »Bank« nems$ko, »banque« francwskegbanca« italjansko)e
finan¢na institucija, ki je dobila svoje ime pgdopi (»banco« italijansko)4Ribnikar, 1994, str.
99). V srednjem veku so, kot navaja Bobek, posarkerna klopi oziroma menjalni mizi imeli
svoj denar (»banchieri«) (Bobek, Novak, 2002, 8. kjer so izvajali menjalniSka dela. Ti
»banchieri« so v druZzbenem in gospodarskem Ziwjgmjdobivali vse v&o vlogo, njihova
imena pa so Se dolgo simbolizirala njihovo fitlam ma in zaupanje v njihovo poslovanje.

Banke sprejemajo vloge, se zadolZujejo Se na dnagjae (na primer z izdajanjem vrednostnih
papirjev, sprejemanjem posojil) ter na tej podiZajejo posojila (Ribnikar, 1994, str. 99).

V literaturi tezko najdemo teoréti opis banke kot take. Najpogostejecammo opredelitev bank
ali kot komercialne ali investicijske, zato jih rsgamo:
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Ribnikar opisujekomercialno banko (»commercial bank« v anglosaSkem svetu, banque de
depots« v Franciji kot banko, ki sprejema vloge, med njimi tudi vloga vpogled, ki se Stejejo

h knjiznemu denarju. Banke, ki ne sprejemajo vlagpioh ali pa ne sprejemajo samo viog na
vpogled, ki se Stejejo h knjiznemu denarju, tetnvapravljajo druge bame posle so
investicijske banke(»investment banks« v ZDA, »merchant banks« vi\Bdlitaniji, »banques
d'affaires« v Franciji)Ribnikar, 1994, str. 100).

Saunderopisuje komercialno banko kot banko, ki sprejerftge (obveznosti) in daje posojila
(sredstva) (Saunders, 2003, str. 25). Mish&predeljuje komercialne banke kot fitae
posrednike, ki izdajajo b&ne vloge (»checkable deposits«), hranilne viogavpgs deposits«)
ter vezane vloge (»time deposits«) ta sredstva parabijo za komercialne, potrosSne in
hipotekarne kredite ter za nakup drzavnih irtiogkih obveznic (Mishkin, 1997, str. 39).
Investicijsko banko oziroma investicijsko aistvo Saundergnostavno opisSe kot dejavnost
zbiranja dolzniskih in lastniskih vrednostnih pgpirza podijetja ali vlade. Vkljiwje predvsem
»underwriting&® ter plasiranje vrednostnih papirjev podjetij irzav na kapitalske in denarne
trge (Saunders, 2003, str. 84). Mishkne razvije pojma investicijske banke. Ko govori o
investicijskih finagnih posrednikih, jih deli na fin&na podjetja, vzajemne sklade in vzajemne
sklade denarnega trga (Mishkin, 1997, str. 41-42).

6.1.1 Banka kot finartni posrednik

Tradicionalna vloga banke se zrcali v njeniposrednisSki funkcijiali kot navaja Heffernan:
»Tradicionalna vloga, ki jo banke igrajo v ekonomjg njihovo delovanje kot posrednik med
depozitarji (»depositors«) in izposojevalci (»bomers«)«(Heffernan, 1996, str. 15).

Banke so se obtajno in Se danes se, razlikovale od drugih nedépbziinarcnih institucij po
tem, da omogajo nalozbo presezka finémh sredstev v obliki depozitov in omaggo
posojanje finaénih sredstev.

Glede na dejstvo, da je banka d&imi finanéni posrednikopravlja veino funkcij finarhega
posredniStvaki smo jih Ze nasteli in opisali v 3. poglavjin sicer s svojim poslovanjem, ki ji
omogaa doseganje ekonomije obsega, znizuje tako infajska&c kot transakcijske stroSke.
Zaradi diverzifikacije svojih nalozb banka zniztyéeganja in s tem omoga vejo likvidnost in
varnost poslovanja, kar pa je tudi posledica pii&oténja sredstev. Banke poleg teh osnovnih
funkcij opravljajo Se celo vrsto ostalih funkcij, gri drugih posrednikih niso tako razvite ali jih
zaradi svoje narave sploh ne morejo izvrSevatisiger funkcijo alokacije posojil, pldnega
prometa, nadalje igrajo pomembno vlogo pri izvajatgnarne politike, nudijo posrednistvo pri
zapadlosti itd.

3 Underwriting je prevzem prodaje vrednostnih papirjev od izasjimt
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6.1.2. Razvoj banke od njene tradicionalne vloge dooderne bartne strukture

Banke soena najstarejSih finadnih institucij z bogato, véisccletno tradicijo in izkusSnjami, ki
So si jih nabrale skozi zgodovino.

BarrniStvoima svojekorenineze v starem EgiptlRazvoj batniStva je namrétesno povezan z
razvojem in vlogodenarja Egiptologi in numizmatiki so dokazali, da je demdostajal Ze na
za&etku drzavne tvorbe starega Egipta (od 2650 do 28505t.). Denar iz elektrofiaje imel
obliko obrata. Poklica bankirja pa stari Egipt Se ni poznaln&ge bilo mog®e varno shraniti v
staroegipanskih templjin, ki so poleg veleposestnikov inatarovih uradnikov denar tudi
posojali (Novak, 2002, str. 4).

Denar je v raztinih ¢asovnih obdobjih, druzbenih redih in gospodarskgtemih spreminjal
obliko in funkcijo, nastala pa je tudi nova instifa, banka, iz z njo nov poklic, bankir.

Prvotno je banka poskrbela predvsem za shranjevanje peamezistih posameznikov, ki so
imeli financne presezke. Sprva so to bili predvsem dragi kampa seveda kovin&asnejese

je razvila funkcija posojanja denarja, saj s@etiabankirji v hrambo zaupan zbrani kapital
posameznikov s fingmim presezkom posojati tistim posameznikom, ki seli primankljaj
finan¢énih sredstev, in s tem temeljna vlioga banke, vjmgsrednika med navedenima osnovnima
celicama ekonomije, torej na eni strani funkcijdaganja denarja in na drugi strani funkcija
ponudbe posoijil.

Funkcija bankeoziroma njena dejavnost se je skupaj z razvojespagarstva in s tem tudi
finanénega sistemeazsirjala, banke so poleg svoje osnovne funkcije sprejemdogin dajanja

posojil opravljale tudi storitve ptdnega prometa za svoje stranke, izdajati séelea prva

jamstva itd.

Proti letu 1900s0 postajale posamezne banke vséna@e, svojo finaino ma so poveéevale
tudi s pripojitvami drugih bank in z udelezbo vhgvem kapitalu. Velike banke so ustanavljale
Siroke mreze poslovnih enot in razSirjale pdjrazajemanja razpolozljivih fingnih sredstev
gospodarstva in prebivalstva.

S pojavom kapitalskih trgose jedejavnost banke dodatno razsiritadi na nakup in prodajo
vrednostnih papirjev v imenu svojih strank, kar jpaseveda povztido bistveno poveéanje
tveganja poslovanja banke.

"Elektron je bila meS$anica zlata in srebra.
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V ZDA je vlada v letu 1933, po krizi b&nega sistema, v kateri je propadlo veliko Stevémlb
(okoli 10.000 bank)sprejela batdni zakon(»Banking Act« imenovan tudi »Glass-Stegall Act«),
na podlagi katerega jecila komercialno bagnistvo od investicijskega (Krhlikar, 2001, str. 14)
Zakon je prepovedoval komercialnim bankam trgovatgeje nakup in prodajo vrednostnih
papirjev v imenu svojih strank. Glavni razlog ukiechove zakonodaje je bila izolacija osnovne
bartne funkcije (sprejemanje depozitov in dajanje pijsofl visokega tveganja, ki ga povZeo
dejavnost trgovanja z vrednostnimi papirji.

V ameriSkem finatnem sistemu je od leta 1933 do leta 1986 veljaé@p@red pléila obresti na
denarne baime vloge ter omejitev viSine obrestnih mer (5 %)d&jih komercialne banke smele
najvet placevati za druge vloge. Gre »mlo¢ilo Q (Regulation Q) To dolailo je bilo izjemno
ucinkovito, tako da se je #al zmanjSevati trzni delez komercialnih bank pmaftnem
posredniStvu. Z nar&dnjem inflacije in z njo nominalnih obrestnih merje takSen trend samo
Se poglobil (Ribnikar, 1998, str. 50). TakSno »¢@a pa je bilo vé& kot idealno za pojav prvih
denarnih vzajemnih skladov v letu 1971, saj jetbile odgovor na povpraSevanje investitorjev
po viSjih obrestnih merah za njihove kratkéme (denarne) nalozbe. Poleg tega osnovnega
razloga za razmah trga vzajemnih skladov pa soviktisnejSih letih Se nekateri drugi, tako na
primer v letu 1979 pojav prvega vzajemnega sklaglaathega trga, ki je bil opréen pl&ila
davkov (»tax-exempt«) ter kasnejSi razvoj trga tadpj terminskih trgov, mednarodnih
finan¢nih trgov itd.

Seveda je s pojavom vzajemnih skladov denarnegavtrignartnem sistemu ZDA zapihal nov
veter, saj so bili skladi iziemno ndoaa konkurenca komercialnim bankaffoleg te zunanje
konkurence, se pravi konkurence nefrah finantnih posrednikovpa so se banke sfevale s
cedalje veéjo konkurenco tudi med samimi bankaPasledice teh tokov so bil€itme. Znizanje
bartnih dobtkov oziroma profitabilnosti pri opravljanju svojtradicionalnih poslov, kar pa jih
je prisililo v iskanje novih prihodkovnih virovSprva (v z&etku 80-ih let) so ponudil@ove
proizvodé®, kasneje (v zgtku 90-ih, ko je investiranje na kapitalskih trgibpet pridobilo na
veljavi, ko so obrestne merec¢ede padati in ko se je razSirilo privatno pokojkiogzavarovanje)
pa so iskale reSitve za ohranjanje konkarasti in nadome&nje izgubljenih dolgkov v
Sirjenju svojega poslovanjpreko mreze podruznic na bolj tvegana pog@ropredvsem na
podraja vzajemnih skladov ter v finamem univerzalizmu in fingnih skupinah kar se je v

> »Banke so ponudildepozitni raéun denarnega trga(»money market deposit account« — MMDZ2g.te vlioge ni
nobenih omejitev glede pida obresti in nobenih omejitev glede minimalnegaa vezave. Gre za kao vliogo s
»transakcijskim privilegijem« ki néekovni ra&un ali knjizni denar. Dovolili so jih januarja 1988akSne so na
primer $eNOWSs (»negotiable orders of witdrawal«gtuni ali vloge, ki jih imajo samo posamezniki in nefitne
ustanove in zatem nekdasaSuper NOWSs. Za zadnje vioge ali taine so dobivali komitenti obresti samo v
primeru,ée je bilo povpréno stanje vloge vsaj 2.500 USD« (Ribnikar, 1998,5t).
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zadnjih dveh desetletjih razvilo ne samo na amengktemveé tudi na vseh ostalih ¥gh
finan¢nih trgih.

6.2. SPREMENJENA, MODERNA BANKA

V razvitih finarenih sistemih (ZDA, Velika Britanija, Ne#ija, Japonska itd) je v zadnjih dveh
desetletjih zaradi prej omenjenih trendov pa twatedi vse v&e globalizacije ter liberalizacije
poslovanja priSlo do brisanja mej tradicionalndeloih finarénih institucij v finarénih sistemih.
Le-te se namgepospesSeno zblizujejo in povezujejo. Tako prihagaeni strani do zdruZevanja
opravljanja razlinih, prej strogo leenih finarénih storitev v eni sami findmi instituciji oziroma
enem samem fingnem posredniku, univerzalni banki, na drugi strpaiprihaja do razvoja
finanénih skupin oziroma finamih konglomeratov, ki so organizirani zelo ramb (holding,
navzkrizne lastniSke povezave, pogodbeno sodeleygi§tankowi, 1997, str. 8).

Konceptbanénega univerzalizma(»universal banking«$e v svetu pojavlja v razhih oblikah,
predvsem zaradi razhe zakonodaje drzav glede omejevanja lastniStvi laastalih finanih
institucij, lastniStva bank nad podjetij ter defije bargnih poslov (Hren, 2001, str. 25).
Heffernan navaja Saunders Waltersovo opredelitéverralnega bamiStva, ki ga rafenita na
Stiri osnovne tipe, in sicer (Heffernan, 1996, 21):

- popolna integracija (»fully integrated universal bank«)znotraj ene same
univerzalne banke se opravlja celoten spekter &man storitev (komercialne,
investicijske, zavarovalnisSke in druge storitve);

- delna integracija (»partially integrated financial conglomeratea)i nemski bargni
unverzalizem banka ponuja komercialno in investicijsko baiStvo, Rerinska
podjetja pa ponujajo ostale storitve, kot so zavamge, leasing, hipotekarno
bartnistvo, lahko pa banka opravlja vse storitve sama;

- angleski bartni univerzalizem (»bank subsidiary structurexkrovna banka ponuja
komercialno batnistvo, terinska podjetja pa ostale storitve;

- ameriSki ban¢ni univerzalizem (»bank holding company structure«jinancna
holding druzba ima v lasti banke in nebaa podjetja (bBerinske druzbe), ki so
samostojne pravne osebe in niso kapitalsko povezamadi posebne ameriSke
zakonodaje, »unit banking system, ki zahtevaatiad banka posluje samo v enem
prostoru in ne sme imeti podruznic, ki niso praesebe; berinska podijetja se torej
ukvarjajo vsaka z eno od hbarih ali nebatinih dejavnost .

Univerzalna banka lahko torej vk§uje sledée financne proizvodeziromastoritve

767 barénimi dejavnostmi mislimo na komercialno laistvo, z nebatmimi pa na vse ostale finame storitve
(investicijsko banniStvo, zavarovanje, hipotekarno Baistvo itd.).
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- finantno posredovanie;

- trgovanje s finaénimi instrumenti, valutami ter izvedenimi fin&mmi instrumenti;
- izdajanje dolzniskih in lastniSkih vrednostnih pg;

- borzno posrednistvo;

- svetovanje podjetjem, vkimo z zdruzitvami in prevzemi,

- investicijsko bannistvo;

- vzajemni skladi oziroma odprti ter zaprti in posiebresticijski skladi;

- zavarovalnistvo;

- lastnistvo nefinagnih podjetij itd.

Iz definicije univerzalne banke je razvidnda so se tradicionalni bami posli finar‘nega
posredniStva skozi zgodovino ohranili, hkrati pagomere na finadnih trgih banko prisilile, da
se je podala tudi na druga, pogosto bolj tvegandrpdja financnega poslovanjd. Banke, ki so
namré s temeljno funkcijo finatnega posredniStva pridobile ugled, kvalitetne daigoe
odnose s svojimi strankami, bazo podatkov o s\aijiankah, razvile kvalitetne odnose z drugimi
finan¢nimi institucijami itd., lahko ta temelj nadgradipoponudbo novih finamih storitev, saj
lahko s tem dosezejo dvoje (Heffernan, 1996 str. 24):

- s ponudbo vgega Stevila storitev, po katerih je povpraSevarggrani njihovih
strank, lahko banke razvijajo konkut@io prednost in s tem potemnje dobika ter

- omogaijo strankam, da se s tako pridobljenim paketoraritnih storitev zavarujejo
pred asimettinimi informacijami, ki jim lahko onemogtjo realno presojo kvalitete
finan¢nih storitev.

Barcnistvo je v zadnjih dveh desetletjih zaznamovanosamo s Sirjenjem svojih produktov,
finanénim univerzalizmom, finatnimi skupinami ampak tudi z izredno tmm in hitrim
razvojem internetnega poslovanja (»e-banking«), ki je posledica razvoja informacijskih
sistemov.Vse navedeno je pai@o ucinkovitost ter s tem powvalo konkurénost bawdnega
sistema, ki je na tak dm bistveno nadgradil tradicionalno bano funkcijo finadnega
posrednistva.

Seveda pa razvoj univerzalnega d@gtva ne pomeni, da bodo s finamh trgov izginile
samostojne, majhne, ozko specializirane bak&eje to na primer investicijska banka, usmeajen
na ozek segment podjetniSkega financiranja. Teaavgerzalnih bank, kot so nasprotje
interesov (»conflict of interest«), struktura skog ter okornost sistema zagotavljajo takSnim
bankam pomembno vilogo v finarem sistemu (Smith, 1997, str. 428).

" Tako kot mnoga podjetja tudi banke vstopajo v balgane, nebane finaréne storitve z namenom
maksimiziranja dolgka, kot glavnega cilja lastnika.
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Moderne banke so torej ali ozko specializirane banke ali banke,nkdijo Sirok spekter
financnih storitev (tako bafnih kot nebatinih storitev)(Heffernan, 1996, str. 23). Seveda pa so
moderne banke zelo prisotne v mednarodnem &mam prostoru oziroma so zaradi globalnih
povezav véinoma del svetovnega gospodarstva.

6.3. VZAJEMNI SKLADI KOT ALTERNATIVA BANCNIM DEPOZITOM

Vse §tiri osnovne skupine vzajemnih skladov, predvpa vzajemni skaldi denarnega trga (nova
zakonodaja v Sloveniji omog@a ustanovitev denarnih skladov), so zaradi svopgkkrane
naravezanimiva alternativa bamim depozitomDonosi so konkuremi oziroma obiajno visji

kot pri depozitih, hkrati pa lahko vlagatelj vlozesredstva dvigne kadarkoli zeli (depoziti so
obi¢ajno vezani na neko obdobje, na primer tri mespo#leta, leto ali v&). Poleg tega ima
delnica takSnega sklada vsaj delomacinasti transakcijskega banega r&una; sklad ima
namre odprt r&un pri banki (obiajno skrbniski) in deldiar sklada lahko izd&ek v breme tega
racuna, ki ga ima sklad pri banki (Ribnikar, 1998, §0-52).

Kot navajajo statistike vaevanja v razvitih ekonomijahse vse we prihrankov usmerja v
nalozbe v vrednostne papirj®rivakevani denar zaobide klgse depozitne ustanove in se
kanalizira posredno ali neposredno na kapitalsge (Traven, 1999, str. 24). Gospodinjstva s
presezkom finaimih sredstev se odiajo za nakup vrednostnih papirjev na borzi, naladf
vzajemnih skladih, za v&vanje v pokojninskih skladih ali pa za nakup pdiicljenjskega
zavarovanja.

Ob primerjavi rasti posameznih oblik ¢awanjaameriskih gospodinjstese je izkazalo, da so
bili v ostrem boju za prihrankeajbolj uspesni prav vzajemni skladiaj so v letih od 1991 do
1998 kar podvojili svoj delez v fingnih nalozbah gospodinjstev. V strukturi figarh nalozb je
bil v tem obdobju najbolj aluten upad depozitov in nalozb v dolzniSke instruenamesto
njih pa so se poleg vzajemnih skladov gospodinjstya odl@ala za vatevanje v pokojninskih
skladih ter za neposredne nakupe delnic podjepadgl pa je tudi delez wavanja v obliki
Zivljenjskega zavarovanja (Traven, 1999, str. ZB3kSen razvoj pa je po¥@i pogojen z
gibanjem donosnosti nalozb na kapitalskih trgih), ssadelniski indeksi v tem obdobju strmo
porasli.

Tudi v evropskih gospodarstvae kazejo premiki v g&u vakcevanja, ki pa so tako v srednji kot
vzhodni Evropi (torej tudi v Sloveniji) bolj kot ne zaetnih fazah razvoja. Spremembe so
deloma pogojene s pokojninskimi reformami pa tudiagmim razvojem finamih sistemov ter
varcevalnih navad.
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7. SKLEP

V magistrskem delu smo préevali dejavnost vzajemnih skladov, vse bolj aktaeghn podrdja
finan¢nih trgov, in sicer z vidika njenega polozaja metafcnimi posredniki ter njenega vpliva
na spremembo tradicionalne vloge poslovanja baokzadnje je bila tudi hipoteza, ki smo jo
skozi nalogo potrdili.

V drugem poglavju smo opredelili SirSi prostorskivio v katerem delujejo in se razvijajo
vzajemni skladi, to je finami sistem. Izpostavili smo tri temelje finamh sistemov in sicer
finanéne trge, kjer smo \epozornosti namenili denarnemu trgu in trgu kapitdinartne
institucije, kjer smo se zaradi kasnejSe n&ataise obravnave fingnih posrednikov omejili na
njihovo delitev, hkrati pa smo zaradi njene spégd#i funkcije izpostavili centralno banko kot
osrednjo finatino institucijo. V zadnjem delu smo na kratko opiSalfinagne instrumente.

Finartni trgi so v vsakem finafmem sistemu tesno povezani z vsemi ostalimi ekokiomgrgi

in so eden najbolj zanimivih in najbolj pomembnigayv. Njihovo @inkovito delovanje je nujno
potrebno za normalno funkcioniranje gospodarsteani& tako podjetja kot banke in drzava ter
ostale finafine institucije kot tudi gospodinjstva preko figaih trgov pridobivajo potrebna
sredstva za svoj obstoj in razvoj, hkrati pa jimirgi omog@&ajo ohranjanje in povevanje
vrednosti njihovega kapitala oziroma premoZzenjaradiasvoje raZlenjenosti, zahtevnosti in
zaradi izjemno hitrih sprememb, ki se skoraj dnewdeijajo, zahteva uspeSno delovanje na
financnih trgih hitro odzivnost, veliko znanja ter izkagePogoj za stabilno delovanje finanh
trgov in s tem za stabilen pretok sredstev prekottgov pa so zdrave in rdenjene finatine
institucije. Centralna banka je osrednja fiéram institucija vsakega fin&nega sistema. V njem
ima speciféno vlogo, saj je ravno ona tista, ki s svojim dalgem omogéa stabilno delovanje
finanénih trgov in s tem poslet¢ho skrbi za zrel finatni sistem.

V tretiem poglavju smo se osredditona finantne posrednike, kot eno od dveh glavnih skupin
finan¢nih institucij, kamor se uviégjo tako vzajemni skladi kot tudi banke. V svetwezr
finan¢nih posrednikov se sredstva direktno prelivajo odpgdinjstev do podjetij. Seveda pa je s
tem povezana cela vrsta stroskov in tveganj. Rimgoosredniki so tisti vezrilen na finakinih
trgih, ki so s svojim pojavom in delovanjem omadjobistveno znizanje informacijskih in
transakcijskih stroSkov gospodinjstev. Omégo tudi vatevanje v bolj likvidnih oblikah, kar
omogada, da pridejo stranke do svojega denarja kadarkelijo. To zadnje pa finami
posredniki lahko dosezejo zaradi razprSitve ozirogingerzifikacije svojih nalozb in s tem
zmanjSanja tveganja, kar jim omagonjihova velikost. V drugem delu poglavja smocteaili
predvsem nedepozitne finare posrednike, tako, da smo prisli do investichjsékladov, kamor
se neposredno uw&o vzajemni skladi. Poglavje smo zakijuz zgodovinskim pregledom
razvoja finagnih posrednikov na Slovenskem in ugotovili, da fjedpprelomnim letom 1991 na
Slovenskem delovalo le majhno Stevilo finain posrednikov, in sicer banke, zavarovalnice,
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kreditne zadruge, drzavni denarni zavodi ter hréegl. Slo je za izrazito nerazvit in plitek
finan¢éni sistem, ki je bil predvsem v obdobju od leta 29¥b leta 1990 prilagojen plansko -
trznemu sistemu, ki je tako povzibkot navaja Ribnikarcudaske, »Ponzi« financeistem
ekstremnega in neureshivega financiranja (Ribnikar, 1989, str. 5). Sdaepa so bili
posledéno tudi finagni posredniki posebni ali nenavadni, saj so biliagojeni delovanju tega
sistema. Prostora za vzajemne sklade, ki so bikrna obdobju ze stalna praksa predvsem v
razvitih trznih gospodarstvih, seveda ni bilo. Rdjao se Sele po osamosvojitvi Slovenije, ko so
se zgele v naSem finamem sistemu izvajati Stevilne reforme.

Cetrto poglavje, v katerem na primeru razvitega #kega trga opredelimo z&iosti odprtih
investicijskih skladov oziroma vzajemnih sklada]ggicno nadaljevanje predhodnega poglavja,
skladi tisti finagni posredniki, ki individualnem vlagatelju z nizkinprihranki, omogoajo
vlaganje njegovih nizkih privéevanih zneskov, rast tega premozenja, razprSitegatya ter s
pomaijo specializiranih strokovnjakov nadondaf njegovo pomanjkljivo znanje. Vse navedeno
pa so tudi glavni razlogi zakaj je industrija vaajgh skladov, ne samo na ameriskih tethieli

na ostalih razvitih finatnih trgih postala ena izmed najhitreje r&gtopanog, z najwgim
razmahom v 90-ih letih prejSnjega stoletja. Na&jweraznolikost vzajemnih skladov najdemo
ravno na ameriSkem trgu, zato je poznavanje tegatémelj za pratevanje vzajemnih skladov
na manj razvitih trgih. S ponim konkretnih podatkov smo prisli do sklepa, davgajemni
skladi v ameriSkem finamem sistemu drugi najpomembnejSi fitlanposrednik (merjeno z
vidika sredstev) takoj za komercialnimi bankampred zivljenjskimi zavarovalnicami.

Zaradi vse vgega povpraSevanja po vlaganjih v vzajemne skladezaradi potencialnih
dobickov so v ta segment ameriskih figaih trgov z&eli prodirati Stevilni finatini posredniki
kot tudi agentske finame institucije. Pri tem banke niso bile nikakrSpgfina ravno nasprotno,
zaradi dolgila Q ter zaradi naraanja inflacije, so se banke morale prilagoditisicer ne samo s
ponudbo novih konkure&nih proizvodov temvé tudi z razsiritvijo svoje ponudbe na podje
vzajemnih skladov. Prilagoditev razmeram na trgiija uspesSna, saj so banke ¢etlu leta
2004 z 20 - odstotnim delezem zavzemale drugoamestd finagnim institucijami, ki so
ponujale vzajemne sklade.

V petem poglavju smo predstavili tudi razmere levenskem trgu vzajemnih skladov, ki je
potreboval vrsto let, da si je opomogel od »Afeed8s«, ki je negativho zaznamovala slovenski
trg za lepo Stevilo let. Razmere na trgu, predvpensprejetju nove zakonodaje kazejo, da se je
zaupanje v zadnjih letih okrepilo, kar je posledmadvsem urejene zakonodaje, vséjega
oglaSevanja v medijih, uspesnosti skladov ne sanmtmmaem temveé tudi v mednarodnem
merilu, padanja bamih obrestnih mer. V tem poglavju smo prisli do toyatve, da je nagnjenost

k tveganju med slovenskih vilagatelji v vzajemnéad& dokaj visoka, saj je v letu 2004 kar
80,36 odstotkov trga zavzemalo sedem meSanih skkadarije delnisSki (noben obvezniski).
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Ugotovili smo tudi, da kljub izjemno uspeSnemu 2004, gledano predvsem z vidika nastanka
novih skladov ter z vidika po¢anja premoZzenja vlozenega v sklade (bili sméepgodvoijitvi
vrednosti) ter kljub sprostitvam nekaterih omejjteaa Slovenijo ne moremo trditi, da je
prestopila prag razvitih industrij vzajemnih sklad®oralo bo pret& Se kar nekaj let, se razviti
Se cela vrsta skladov znotraj ze obstiljeosnovnih skupin, trg bo moral doziveti Se kakaje
mocnih nihanj (predvsem navzdol), p@ati se bo moralo Stevilo upravljavcev, ostextost ljudi

ter njihove izkusnje se bodo morale precej @atiein podobno, da bo trg vzajemnih skladov
postal stabilen, preizkuSen in tako nekaj vsakdgnjee samo za ljudi z da@enim ekonomskim
znanjem temv&tudi za ostale SirSe mnozZzice investitorjev.

V zadnjem Sestem poglavju smo se osretibtoa banko kot na enega najstarejSih ficrah
posrednikov, ki je skozi zgodovino dozivela naveprememb in prilagoditev razmeram na
zahtevnih finatnih trgih. Banke imajo zaradi svojih Stevilnih spemih vlog (omogdajo
varcevanje v obliki depozitov, ki so zavarovani s sirdrzave, izvajajo funkcijo alokacije
posojil, sodelujejo pri izvajanju denarne politikestrani drzave itd.) posebno mesto v vsakem
finanénem sistem. Lahko bi rekli, da so s tega vidikaagemestljive. Hkrati pa smo ugotovili,
da so se morale banke zaradi spremenjenih razmetrgua ki so znizevale njihovo
kunkurergnost, preoblikovati iz svoje tradicionalne vloge ospednika med deficitnimi in
suficitnimi celicami v moderno b&no strukturo, ki nudi svojim strankam na enem mestu
spekter finatnih storitev. K temu so, kot smo to videli ob primemeriSkega trga, pripomogli
tudi vzajemni skladi, ki so po letu 1970 z nastankdenarnih skladov zapolnili vrzel, ki je
nastala zaradi omejitve bank pri f#¢@anju obresti na b&ne vioge. Banke so se morate, so
hotele preziveti in ostati konkuréme, prilagoditi. S tem pa smo tudi dokazali osnokipmtezo,

da je razvoj vzajemnih skladov v déémi meri vplival na spremembo tradicionalne viogeke.
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9. PRILOGE

9.1. Seznam internetnih strani, ki ponujajo dobre mformacije o vzajemnih skladih
na ameriskem trzi&u
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Sledei naslovi vsebujejo informacije o skladih s katdrsa trguje na borzah (EFT)

8. URL: http:/Mvww.indexfunds.com

9. URL: http:/lwww.amex.com

10.URL: http:/fnww.cboe.com

11.URL: http:/fvww.nyse.com

12.URL: http:/finww.amfi.com/cgi-bin/web.cgi?KEY=AMG000001

Vir: Bodie et al., 2005, str. 130
9.2. Slovar tujih izrazov, ki so uporabljeni v magstrskem delu

Administrative and other costs:adiministrativni in drugi stroSki
Adverse eventsneugodni dogodki

Adverse selectionnap&na izbira

Annual account maintenance feeletna provizija za vodenje ¢ganov
Annual fund operating expensesletni operativni stroski

Assets allocation fundsskladi alokacije sredstev

Assets transformation servicesfunkcija/storitev preoblikovanja sredstev
Asymmetric information : asimetréne informacije

Back end load izstopna provizija

Balanced funds uravnotezeni skladi

Banca banka

Banchieri: posamezniki, ki so izvajali menjalniSka dela

Banca klop

Bank: banka



Banking Act: bartni zakon

Bank - based economiesbartna gospodarstva

Banker's acceptancebartni mentni akcept

Bank holding company structure ameriski batini univerzalizem
Bank subsidiary structure: angleski baéni univerzalizem

Banque banka

Banque d'affaires investicijska banka

Banque de depotskomercialna banka

Bond mutual funds: obvezniski/dolzniski vzajemni sklad
Borrowers: izposojevalci

Broker: borzni posrednik

Capital market: trg kapitala

Certificat of deposit (CD): potrdilo o vlogi

Checkable depositsbartne vlioge

Closed end funds zaprti investicijski skladi

Commercial banks komercialne banke

Commercial paper. komercialni papirji

Conduit financial intermediaries: investicijski finagni posredniki
Conflict of interest: nasprotje interesov

Consumer and bank commercial loansbartna in potroSna komercialna posojila
Contractual financial intermediaries: pogodbeni finaéni posredniki
Contractual savings institutions pogodbene hranilnice

Corporate bonds obveznice podijetij

Corporate bonds funds skladi podjetniskih obveznic

Credit allocation: alokacija posojil

Credit unions: kreditne zadruge

Dealer. agent, borzni trgovec

Debt market: trg dolzniSkih vrednostnih papirjev

Debt securities dolzniSki vrednostni papirji

Default risk: tveganje, da obveznost ne bo poravnana

Deferred payments razmejena plala

Defined benefit plan pokojninski nért z vnaprej doldenimi pravicami
Defined contribution plan: pokojninski nart z vnaprej doldenimi prispevki
Denomination intermediation: deljivost nalozb

Depositors depozitarji ali deponenti

Depository institutions: depozitni finakni posredniki

Derivate market: izvedeni trg

Direct finance: direktne finance

Distribution 12b - 1 fee distribucijska 12b-1 provizija



Diversification: razprSitev

Division of Investment Management Oddelek za Investicijsko upravljanje
Domestic doma

E-banking: internetno batmo poslovanje

Equity market: trg lastniskih vrednostnih papirjev

Equity mutual funds: delniski/lastniski vzajemni sklad

Equity securities: lastniSki vrednostni papirji

Eurodollars: evrodolarski depoziti

Exchange borza

Exchange feemenjalna provizija

Expense ratia koeficient stroskov

Federal funds drzavna sredstva

Financial assetsfinancna sredstva

Financial companies finanéna podjetja

Financial institution : financna institucija

Financial instruments: finanéni instrumenti

Financial intermediary: financni posrednik

Financial market: financni trg

Financial panic. financna panika

Financial sistem financni sistem

Finanzierungsinstitute: financna institucija

Finanzinstitute: finantna institucija

Finanzintermediare: finanéni posrednik

Finanzmarkte: financni trg

Finanzunternehmen finantna institucija

Fire and casualty insurance companyodskodninska in poZzarna zavarovalnica
Flexible portfolio funds: skladi fleksibilnega portfelja

Front end load: vstopna provizija

Fully integrated universal bank popolno integrirana univerzalna banka
Funds: skladi

Geldmarkt: denarni trg

Geldpolitik : denarna politika

General insurance companiessplosne zavarovalnice
Geschlossene Fondgzaprti investicijski skladi

Government bond funds skladi drzavnih obveznic

Government retirement fund: drzavni pokojninski sklad
Government agency securitiesvrednostni papirji vladnih agencij
Government securities drzavni vrednostni papirji



Government taxable money market funds obdaveni skladi drzavnih vrednostnih
papirjev

Growth funds: skladi kapitalske rasti

Hauseholds gospodinjstvo

High yield bond funds: skladi visokodonosnih obveznic

Hybrid mutual funds : meSani vzajemni skladi

Income mixed funds meSani skladi dohodka

Indirect finance: indirektne finance

Information service: funkcija/storitev znizevanja informacijskih stka&
Initial buyer : osnovni kupec

Institutional investors: institucionalni investitor;ji

Insurance companieszavarovalnice

Intergenerational welth transfer: medgeneracijsko posrednistvo
Intermediaries financiers: financni posredniki

International market: mednaroden trg

Investment bank investicijska banka

Investment company, fund investicijski sklad/podjetje
Investment grade investicijski ranting

Investment intermediaries investicijski posredniki

Investemnt institutions: investicijski finagni posredniki
Investment trust: zaprt investicijski sklad

Investment-type financial intermediaries investicijski finagéni posredniki
Junk bonds visoko tvegane obveznice
Kapitalanlagengesellschaftinvesticijski sklad/podjetje

Les marches financiesfinancni trg

L'economie de marche financiersfinantno gospodarstvo
L'economie de marche trzno gospodarstvo

Life insurance companies zivljenjske zavarovalnice
Liquidations: likvidacije

Liquidity costs: likvidnostni stroski

Liquidity services: likvidnostnafunkcija/storitev

Load funds: skladi s provizijo

Low load funds: skladi z nizkimi provizijami

Long term funds: dolgora@ni skladi

Management fee upravljalska provizija

Marche monetaire: denarni trg

Market and banking economiestrzna in batina gospodarstva
Market-based economiestrzna gospodarstva

Maturity intermediation : posrednistvo pri zapadlosti
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Medium of exchange sredstvo menjave

Mercato di denaro: denarni trg

Merchant bank: investicijska banka

Mergers: zdruzitve

Monetary policy: denarna politika

Money market: denarni trg

Money market deposit account (MMDA). depozitni rédun denarnega trga
Money market mutual funds: vzajemni skladi denarnega trga
Monitoring : nadzor

Monitoring costs: stroski nadzora

Moral hazard: moralno tveganje

Mortgages hipoteke

Mutual funds: vzajemni skladi

Mutual savings banks vzajemne hranilnice

National municipal bond funds: skladi nacionalnih abnskih obveznic
National tax-exempt funds nacionalno neobd&eni skladi

Negotiable orders of witdrawal (NOWSs) dogovorni nalogi o dvigu
Negotiated market dogovorni ali osebni trg

Net assets value (NAV)neto vrednost premozenja

No load funds skladi brez provizije

Nondepository institutions: nedepozitni finaéni posredniki

Nonfinancial business nefinargéna podijetja

Nongovernment taxable money market funds skladi kratkorénih nedrzavnih
vrednostih papirjev

Offene Fonds vzajemni sklad

Open end funds vzajemni skladi

Open market odprti trg

Other services ostale storitve

Over the counter market (OTC): neorganiziran trg — prek okenc
Partially integrated financial conglomerate delna integracija ali nemski b&m
univerzalizem

Payment servicesplacilni promet

Pension funds pokojninski sklad

Pension plan pokojninski nért

Politigue monétaire: denarna politika

Portfolio: premoZzenje (portfel))

Price risk: tveganje spremembe cene oziroma vrednosti

Price risk reduction service funkcija/storitev znizevanja cenovnega tveganja
Primary market : primarni trg



Property casualty companiesnezgodne in premozenjske zavarovalnice
Redemption fee:odkupna provizija

Repurchase agreements (REPOS)eodkupni sporazum

Residual claim residualna terjatev

Retained earnings zadrzangtisti dobiki

Risky assetstvegana sredstva

Sales chargeprodajna provizija

Savings banks hranilnice

Savings depositeshranilne vioge

Secondary market sekundarni trg

Shareholders feesprovizije

Short term funds: kratkorani skladi

Societe d'investissmentenvesticijski sklad/podijetje

Societe d'investissmente a capital variableszzajemni sklad

Societe d'investissmente a capital fixeaprti investicijski sklad

Souples gibcnost

Spot market promtni trg

Spread provizija

State and local government bondsdrzavne in lokalne obveznice

State municipal bond funds skladi olginskih obveznic ene drzave

State tax-exempt fundsdrzavno neobdaeni skladi

Stocks delnice

Strategic income funds strateSko dohodkovni skladi

Tax-exempt oprogen pla&ila davkov

The Investment Advisers Act of 1940Zakon o investicijskih svetovalcih
The Investment Company Act of 1940Zakon o investicijskih skladih

The Securities Exchange Act of 1934Zakon o trgovanju z vrednostnimi papirji
The Securities Act of 1933Zakon o vrednostnih papirjih

The U.S. Securities and Exchange Commision (SECKomisija za trg vrednostnih
papirjev

Time deposites vezane vioge

Time intermediation: ¢asovno posrednistvo

Total return funds: skladi skupne donosnosti

Transaction costs tansakcijski stroski

Transaction cost servicefunkcija/storitev znizevanja transakcijskih strogko
Transmission of monetary policy transmisija (prenos denarne politike od centralne
banke do gospodarstva)

Treasury bills: zakladne menice

Treasury bonds zakladne obveznice
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Treasury notes zakladni zapisi

Trust: investicijski sklad/podjetje

Underwriting : prevzem prodaje vrednostnih papirjev
Unit trust : vzajemni sklad (v Veliki Britaniji)

Unit investments trusts posebni investicijski skladi
Universal banking: bartni univerzalizem

World bond funds: svetovni obvezniski skladi

World funds: svetovni skladi
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