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1. UvOD

Glavni namen diplomskega dela je predstaviti kakp podjetje ugotovi optimalno viSino
denarnih sredstev, katero mora, za zagotavljanjeotenega procesa poslovanja, drzati v
podjetju in predstaviti razlne oblike kratkorénih finantnih nalozb, kamor lahko plasira
svoje denarne presezke.

Dolocanje optimalne ravni denarnih sredstev v podjetjngl@ljivo povezano z nalozbami v
likvidne vrednostne papirje. Upravljanje z denarnistedstvi se ukvarja z iskanjem
minimalne kol€ine denarja, ki jo Se lahko drzi podjetje za ogeaye normalnih poslovnih
aktivnosti, vendar mora hkrati zagotoviti dovoljndgja za nudenje prodaje na kredit, za
ohranitev svoje kreditne bonitete in za né&pkbvane denarne potrebe. Podjetje mora biti
namr& vedno sposobno poravnati tékoobveznosti. Za to potrebuje ravno pravsnjo
kolicino denarnih sredstev, po drugi strani pa sta gogown denar na transakcijskentuau
nedonosna nalozba.

Podjetje se torej pri iskanju optimalne ravni derarsredstev, stelje s transakcijskimi in

oportunitetnimi stroSki. Transakcijski stroSki séroski, povezani s prodajo likvidnih
vrednostnih papirjev, ko ima podjetje premalo deiaisredstev, oportunitetni stroski pa
predstavljajo izgubljene donose, ker ima podjetgnat namesto likvidnih vrednostnih
papirjev.

Podjetja praviloma svoje Zasne denarne presezke nalagajo tako, da ohrémjovesjo
likvidnost ob hkratni¢im vegji varnosti, da bo glavnica nalozbe ostala nesprgema.
Hkratni pogoj izpolnjujejo predvsem nekatere kratkoe finargne nalozbe s katerimi se
trguje na denarnem trgu. V Sloveniji ni takega deega trga kot ga poznajo v nekaterih
razvitih trznih gospodarstvih. Problem slovenskdgaarnega trga je majhnost in postedi
omejeno Stevilo udelezencev na trgu. Temu ustrgzhadi likvidnost trga. Negativen vpliv
na zeleni razvoj denarnega trga imajo Se &tnannedisciplina, miselnost in navade ljudi.
Kljub temu so se posamezni segmenti denarnegazéigadobro razvili. Med posameznimi
segmenti je najugo stopnjo razvoja dosegel trg depozitov, med kadknimi vrednostnimi
papirji pa prevladuje trgovanje z zakladnimi memcaSeveda se z uvedbo evracpkuje,
da bo ta trg postal bolj zanimiv tako za invesjgdwt za izdajatelje.

Diplomsko delo je razdeljeno nadvdelov. Na z&etku je predstavljen denarni trg, in sicer je
najprej podana sploSna predstavitev denarnegartagaje opisan trg denarja v Sloveniji, trg
denarja v evroobnigu in enoten finaéni trg. V drugem delu diplomskega dela obravnavam
upravljanje z denarnimi sredstvi in kratkénami finaninimi nalozbami v podjetju. Tretji del
diplomske naloge je namenjen opisu kratkarb finantnih nalozb, in sicer raznih depozitov
pri bankah, zakladnih menic RS, blagajnisSkih zapi®anke Slovenije, komercialnih
zapisov, reodkupnih sporazumov, evrovalutnega degar trga, izvedenih finanih
instrumentov ter skladov denarnega trga. Pri vsaketnumentu je omenjena tudi njegova
prisotnost v Sloveniji.



2. DENARNI TRG

Denarni trg (angleSko money market) je del fireega trga, katerega tvorijo institucije,
instrumenti in vsi posli, kjer gre za&sno prenaSanje prihrankov ali premozenja na kratek
rok (Ribnikar, 1999, str. 79). Na denarnem trgutsgije s kratkordnimi financnimi
oblikami z dospelostjo do enega leta, na kateresra&ejeta ponudba in povprasevanje po
likvidnih sredstvih. Na tem trgu nastopajo le ka#swi izdajatelji, poudarek je na
primarnem trgu, zr@ne so nizje donosnosti kot na trgu kapitala, \@mgb instrumenti bolj
likvidni.

Denarni trgi so pomembni iz dveh razlogov (Mrani®93, str. 73):
» zagotavljajo glavni vir denarnih sredstev, ki omé&gadelezencem denarnega trga
ohranjati likvidnost (plé&lno sposobnost) in
e omoga@ajo centralni banki, da lahko z nadzorom nad demarmstrumenti vodi
ucinkovito denarno politiko, saj se najvajenih instrumentov veze na trgovanje na
denarnem trgu, posegi na tem trgu pa séappo najpomembnejSi element urejanja
kolicine denarja v obtoku.

Ucinkovitost in vsebinsko najpomembnejSa lastnostdsya trga je v dejstvu, da omoégo
prenos velikih vsot denarja od enega subjekta lgamu v relativho kratkentasu in z
relativno nizkimi stroSki prenosa. Denarni trg nip@sebne lokacije, ampak gre za ramh
racunalniSke in telekomunikacijske sisteme, kar ontegaglobalizacijo trgovanja s
posameznimi finatmimi oblikami (Prohaska, 1999, str. 17-18).

Nastanek denarnega trga je posledica dejstva,ajanpki subjektov ne sovpadajo z izdatki,
zaradicesar morajo del sredstev drzati v likvidni oblikgr povzréa oportunitetne stroske.
Da bi se tengim bolj izognili, za&asno nepotrebna likvidna sredstva vlagajo v vaaiezbe,

ki se jih lahko hitro spremeni nazaj v likvidno tdol. Te nalozbe predstavljajo instrumente
denarnega trga. Na drugi strani pa nekdo ta sradqsitrebuje in je zato pripravljen péi
doloceno ceno. Cene, ki se izrazajo skozi obresti, ks délikujejo v odvisnosti od ponudbe
in povpraSevanja po likvidnih sredstvih.

2.1. Instrumenti denarnega trga

Za razvoj doldenih oblik instrumentov je treba imet€iokovit trg kapitala in trg denatrja.
Ucinkovitost se meri predvsem z naslednjimi kazal(eselinovE, 2003, str. 263-273):

« Sirina trga: izraza se s Stevilom trznih udelezerd®maih in tujih) ter Stevilom
razli¢cnih instrumentov, ki so na voljo oziroma se upgegblna finaknem trgu.

* Globina trga: izraza se s tako imenovano trznotképacijo, vrednostjo prometa in
Stevilom transakcij ter Se z drugimi merili likvidsti, kot npr. razmerje med



celotnim prometom in trzno kapitalizacijo trga, fterali je mog@e v vsakem
trenutku prodati in/ali kupiti doken instrument po trzni ceni ipd.

e Ustrezni organizacijski, regulativni in infrastrukbhi pogoji, ki omog®ajo
transparentnost, zanesljivost in varnost poslovanja

* Pripravljenost trga, da sprejme nove instrumente.

NajpomembnejSa lastnost instrumentov denarnegajérggihova prenosljivost ter s tem
moznost trgovanja z njimi. Med instrumente warfo vsa kratkomna posojila in
kratkoraine vrednostne papirje drzave, poslovnih bank, pstaih podjetij in drugih
financnih in nefinagnih institucij. S kratkorénimi vrednostnimi papirji se trguje na
sekundarnem trgu, kratkafima posojila pa so pogodbeno dogovorjena in se Iprasi ne
prodajajo na sekundarnem trgu. Skupne ¢imasti vseh teh instrumentov pa so
kratkorainost, nizko tveganje, niZzja donosnost v primergwgom kapitala, vendar visoka
likvidnost.

Uvajanje denarnih instrumentov denarnega trgovaajateva posebno pozornost, zaradi
temeljnih finagnih nael, kot so varnost, donosnost in likvidnost. Mnozilajatelji si
skuSajo zagotoviti predvsem poceni sredstva, prigia ne poskrbijo za likvidnost. Posledica
tega je, da za ¥eo kratkor@nih vrednostnih papirjev pri nas ni sekundarnega.tKljub
omejenim moznostim pa smo §ai postopnemu uvajanju déknih finargnih instrumentov

in n&inov poslovanja, ki so na razvitih trgih ¢hjni (Prohaska, 1999. str. 27-28).

V razliécnih drzavah so razvili razine instrumente denarnega trga. Na enem izmed pajbol
razvitih denarnih trgov (ZDA) poznajo naslednje tiomente denarnega trga
(Prohaska,1999, str. 19-24):

» zakladne menice — kratkatw drzavni vrednostni papirji,

» blagajniSke in komercialne zapise — kratkwriodolzniski vrednostni papirji velikih
bank in podjetij z dobro boniteto,

* potrdila o vlogi ali CD — dolzniSki instrument o mniranju sredstev z vnaprej
dolocenimi obrestmi za neko daleno obdobije,

* bartne akcepte — kratkokoi instrument, ki se jih uporablja pri financiranju
mednarodnih poslov,

* reodkupne sporazume (REPO posli) — prodaja vreditogbapirjev z obvezo
povratnega nakupa teh vrednostnih papirjev po papgovorjeni ceni,

 medbagni denarni trg — kjer si banke med seboj posojajarfna sredstva
(vecinoma v obliki posojikez n@),

» evrodepozite — denominirani v nedomicilni valutzave, kjer jih plasiramo. Prednost
so ugodnejSe obrestne mere, kot bi jih dobili zsapwezno valuto v domicilni drzavi.



Poleg nastetih instrumentov se pojavlja vsé izvedenih finatnih instrumentol, ki se
uporabljajo za zavarovanje pred fidgammi tveganji; to so futures ali standardizirane
terminske pogodbe, zamenjave (SWAP) - valutna zgaaanobrestno zamenjava ter opcije.

2.2. Denarni trg v Sloveniji

Za trg denarja v Sloveniji lahkodemo, da se deli na tri podtrge, in sicer (MramOQQ@, str.
24-25):

e centralnobaéni trg: na njem Banka Slovenije izvaja posojilne egzije in
intervencije. NajpomembnejSa funkcija Banke Slopergri izvajanju denarne in
te¢ajne politike je zagotavljanje likvidnosti bamega sistema.

« medbagni trg: na njem sodelujejo predvsem poslovne barekpodlagi likvidnostnih
posojil in depozitov.

e trg kratkor@nih vrednostnih papirjev: na njem sodelujejo gospetia, podjetja,
drzava, finatne institucije.

Glavne institucije slovenskega denarnega trga slopoe banke, ki lahko predstavljajo
medbaxini trg, Ministrstvo za finance RS, ki predstavij@ kratkor@nih vrednostnih
papirjev in Banka Slovenije, ki predstavlja cetodbareni trg.

Ministrstvo za finance RS

Na denarnem trgu sodeluje predvsem zaradi uravigkaatkor@ne likvidnosti prorauna.
Leta 1998 pa so se odib, da bodo z rednimi izdajami zakladnih menicgamogli tudi k
razvoju denarnega trga, predvsem zaradi moznokkiovhnja standardne obrestne mere, ki
bi odrazala razmere na slovenskem denarnem trgbi itako predstavljala merilo za
dolocanje ostalih kratkormih obrestnih mer (Dolenc, Grum, 2001, str. 110)1Holeg
zakladnih menic Ministrstvo za finance na denarnegu nastopa tudi z deponiranjem
prostih denarnih sredstev in likvidnostnim zado&gem pri poslovnih bankah.

Banka Slovenije

Banka Slovenije je centralna banka Slovenije. Ktifucija vodenja denarne politike na
denarnem trgu naj bi zagotavljala primarno inforijga@ dogajanju na slovenskem
denarnem trgu. Instrumente, s katerimi posega nardetrg, lahko razdelimo v tri skupine,
in sicer instrumente denarne politike, s katerimavaava kokino denarja v obtoku,

instrumente t&jne politike, s katerimi vpliva na devizni¢g in instrumente obrestne
politike.

Medban¢éni trg
Na medbatnem denarnem trgu potekajo izravnave likvidnosti refinanciranje med
bankami. Po obsegu prometa je eden rigjven najpomembnejSih segmentov denarnega

! |1zvedeni finatini instrumenti so instrumenti, katerih vrednostaighiz vrednosti osnovnega instrumenta.
Mednje spadajo terminske pogodbe, opcije, valutr@brestne zamenjave, idr.,
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trga. Na medbamem trgu se posluje v glavhem z depoziti kaeh rocnosti, vendar v
okviru enega leta. Problem slovenskega medega trga je v tem, da je Se vedno @gavie
dogovorni trg. Podlaga trgovanju niso kakovostratkorani vrednostni papirji in z&@sne
prodaje vrednostnih papirjev, tendvbiletaralni kreditni odnosi (Prohaska, 1999, 8i8).
Bilateralni depoziti so precej manj likvidni in Heibilni kot zaasna prodaja vrednostnih
papirjev. Situacija se je izboljSala z organizasgkundarnega trga zakladnih menic, vendar
Se vedno prevladujejo depoziti. Obrestne mere $i&updjo prosto, vendar sta zgornja in
spodnja meja obrestnih mer dédmi s strani Banke Slovenije in se giblje med dimesero
likvidnostnega posojila za izhod v sili in obrestntero za depozitez n@ (SIONIA).
Centralna banka dnevno zbira podatke o danih ijefanedepozitih ter obrestnih merah. Na
osnhovi teh podatkov izéanava ponderirano povpo obrestno mero medharega trga
SITIBOR in te podatke dnevno objavlja.

2.2.1. Obrestne mere na slovenskem denarnem trgu

Tabela 1 in Slika 1 prikazujeta nekatere pomemleneBrestne mere na slovenskem
denarnem trgu v mesecu septembru 2005. NajviSj@sttoo mero so imeli 60-dnevni
blagajniski zapisi s 4,0 % obrestno mero.

Tabela 1: Nekatere obrestne mere na slovenskenrgignadrgu septembra 2005

Vloge od od 91- | od 180
Vpog. | Depozit| do30 | 31-90| 180 dni - SITIBOR| 60 | 1ZM | 3ZM | 6ZM | 12ZM
vioge | ¢ez n@ dni dni dni 1lleto 1DAN | TBZ

0,40 2,25 2,40 3,10 3,10 3,10 3,95 400 3{70 3,71808 3,60
Vir: Finargni trgi, 2005.

Slika 1: Pregled obrestnih mer vpoglednih vlog, arelz vlog za razéna obdobja, 60
dnevnih blagajniskih zapisov in zakladnih menieptembru 2005
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Vir: Finargni trgi, 2005.

Z oktobrom 2002 je Banka Slovenije ¢®ia z javnim izraunavanjem in objavljanjem
medbaxine obrestne mere za depoziez n@&. Gre za povpro ponderirano obrestno mero
sklenjenih poslov t.i. SIONIA (Slovene OverNight érage). Izréunava se na osnovi
porctanja bank, upoSteva pa depozite vseh bankrmostjo enega delovnega dne. Omenjena
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obrestna mera je za Banko Slovenije pomembna peedzaradi dveh razlogov. Obrestna
meracez n& je najkrajSa obrestna mera denarnega trga, kicdotaetni nivo krivulje
donosnosti ter prek @rakovanj vpliva na donosnost daljSincnosti. Poleg tega je to tista
obrestna mera, na katero ima centralna banka peskavanja likvidnosti bamega sistema
najveji vpliv.

Na vseh razvitih denarnih trgih obstaja tudi indtireferedne obrestne mere. To je
netvegana obrestna mera za nalozbec@ole r@énosti. Po tej obrestni meri si denar lahko
sposojajo samo subjekti z najboljSo boniteto. Glealdoniteto posameznega kreditojemalca
je dolatena individualna obrestna mera kot pribitek na@dre€no obrestno mero. \¢ég
pribitek kaze na viSje tveganje kreditojemalca.

Z julijem 2003 so banke 2Zale objavljati dvosmerne kotacije, kar poznamo paénom
SITIBOR za dane in SITIBID oziroma prej SMOM (obljaV se je od 3. 1. 2002 do 14. 7.
2003) za prejete vezane depozite. Oblikovane stedde r@nosti: ez n@&, 1 teden, 2
tedna, 1, 2, 3, 6, 9 in 12 mesecev. SITIBOR (slekanmedbaina obrestna mera) so
obrestne mere za dane vezane depozite v tolarjgg &blikujejo na dom#@m medbatnem
denarnem trgu. Osnovo za izua predstavljajo zavezuje kotacije medbamih obrestnih
mer osmih najvgih slovenskih bank po kriteriju bil&ne vsote. SITIBOR izganava in
objavlja Zdruzenje bank Slovenije. SITIBID so oliresmere za najeta likvidnostna posojila
in najete vezane depozite v tolarjih, ki se obkfojna dom&m medbatnem denarnem
trgu.

Tabela 2: Povpkgge SITIBOR po posameznih mesecih leta 2005

1 2 3 6 9 12
Mesec ldan 1teden 2 tednamesec meseca| meseci | mesecev] mesecev] meseceV
jan. 3,96/ 3,99| 4,01 4,03 4,05 4,05 4,04 4,00 4,00

feb. 4,03 4,04) 4,06 4,05 4,05 4,05 4,05 4,00 4,00
mar. 3,99 4,02 4,03 4,05 4,05 4,05 4,05 4,00 4,00

apr. 3,99] 4,04| 4,04 4,05 4,05 4,05 4,05 4,00 4,00
maj 3,91 3,96| 3,99 4,05 4,05 4,05 4,05 4,00 4,00
jun. 3,93] 3,97| 4,00 4,05 4,04 4,05 4,05 4,00 4,00
jul. 3,95 3,97 4,00 4,04 4,04 4,04 4,01 3,95 3,94

avg. 3,98 4,000 4,02 4,04 4,04 4,02 3,97 3,92 3,91
sept. 3,95 3,98| 4,00 4,05 4,05 4,03 3,98 3,92 3,91
okt. 3,93 3,98, 3,99 4,05 4,05 4,01 3,96 3,90 3,88
nov. 3,90 3,96| 3,98 4,03 4,04 4,01 3,95 3,86 3,80
dec. 3,94 3,96| 3,98 4,01 4,03 4,00 3,95 3,85 3,80
Vir: Arhiv slovenskih medbatih obrestnih mer, 2006.




2.2.2. Zn&ilnosti slovenskega denarnega trga

Slovenski denarni trg spada med tako imenovandjagate se trge. Problemi, s katerimi se
sre&ujemo na taksnih trgih, so predvsem nasledn;ji (Mes@¢, 2003a, str. 10-13):

* Nestanovitnost: nestanovitni so lahko tudi razwgi, vendar so ti trgi likvidni,
medtem ko je problem razvijajitn se trgov ta, da so nestanovitni tudi zato, lker s
nelikvidni. Nestanovitnost trgov seveda prinaSaan@anije v ljudi.

* Nelikvidnost: razvijajéi trgi so ponavadi majhni trgi. Majhni trgi pomemimalo
investitorjev, kar pomeni veliko koncentracijo iizek promet. Ta problem se deloma
lahko odpravi z vzdrzevalci trga

* Beg podjetij in kapitala na tuje:d8 se bolj likvidne in bolj razvite trge in tako paja
do izvoza kapitala ali celo odhoda podijetij v tojin

e Nestabilni makroekonomski pogoji: pojavljajo se Kahdolateni ekonomski ali
politi¢ni Soki.

» Ra&unovodski in revizijski standardi: v drzavah, ki gozno uredile to podge ni
tolikSnega zaupanja (npr. ali je revizija vrednaanja).

* Neuwinkovit pravni sistem: obstaja korupcija, ni etikegrale.

* Problem integracije v mednarodno okolje.

Na naSem denarnem trgu zaenkrat v glavhem nastopajoalna banka in poslovne banke.
Ker je slovenski finatni prostor majhen, so tudi moznosti razvoja Steyjdilm finargnih
oblik manjSe. Oblikovanje sekundarnih trgov in sitpovezana likvidnost instrumentov sta
odvisna od obsega trgovanja. Slovenski fitmarirg je po merilih globine in Sirine plitek in
ozek. Ve&jo globino in Sirino lahko dosezZe z integracijor.npkaksnim drugim trgom, ali pa
se mora ustrezno odpreti. &/e poenotenje in integracija fin&mh trgov je omogéena tudi

z vstopom Slovenije v Evropsko Unijo. S kasnejSiljorcitvijo Se k Evropski monetarni
uniji se bo medbami trg integriral z evropskim. Uvedba evra bo pripmgla k temu, da bo
trg dolzniskih vrednostnih papirjev postal bolj raiv tako za investitorje kot tudi za
izdajatelje teh vrednostnih papirjev. Trgovanjekpmeeja postaja vedno bolj pomembno, saj
Zelijo investitorji, tako zaradi wih naloZzbenih moznosti kot zaradidye varnostigim vegjo
diverzifikacijo svojih portfejljev.

Zaradi zgoraj navedenih problemov¢ire instrumentov, omenjenih v poglavju 2.1., na
slovenskem denarnem trgu ni prisotna. Po obsegajyexji trg bartnih depozitov, precej je
razvit tudi trg valutnih zamenjav. Trgovanje z aimi zamenjavami poteka pretezno med
domaimi bankami in nerezidenti. Prevladujejo posli Erajra:nosti, saj promet z tmostjo

do enega meseca predstavlja kar 87,7 % celotnegmeps. Na trgu kratkotoih
vrednostnih papirjev so zelo razSirjene zakladn@ioge medtem ko so blagajniski zapisi
slabo likvidni. Slabo so razviti tudi drugi kratk@éni vrednostni papirji, kot npr. trg potrdil o
vlogah in komercialnih zapisov. Posamezni posli redki in se sklepajo na osnovi
bilateralnih dogovorov, trgovanje s temi papirjifgaorganizirano.

2 Slovenija je uvedla vzdrzevalce na trgu zakladnénic, s 1. septembrom 2005 pa tudi za drzavnezoine
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2.2.3. Analiza denarnega trg v Sloveniji leta 2004

Povpré&ni meseéni promet na denarnem trgu leta 2004 je znaSali @&dl mrd SIT. Pri tem
ima najveji delez medbaini denarni trg s 69 %, trg valutnih zamenjav pradg 4 %, trg
depozitov in kreditov Ministrstva za finance 21 fig zakladnih menic 6 %.

Z znizevanjem inflacije se je v letu 2004 nadallevtadi zniZzevanje posojilnih in depozitnih
nominalnih obrestnih mer bank. Obrestne mere zanezloge so znaSale ob koncu leta
okoli 3,1 %. Po Sestih letih nespremenjenega otwagsja vpoglednih vlog so banke
postopoma zniZale tudi te obrestne mere, od 1 %mdlea 2003 na 0,5 % ob koncu leta
2004. Obrestne mere za kratkéme vezane vloge z devizno klavzulo so se zniZzale @&

in 0,3 odstotne ttke. Donosnost b&nih vlog v tujem denarju se je, kljub manjSemu padc
obrestnih mer, zaradi stabilizacije¢#a tolarja do evra po vstopu Slovenije \ajai
mehanizem ERM 1l zniZala bolj kakor donosnost doém viog pri domaem denarju. S
postopnim zniZzevanjem dowih obrestnih mer se je zniZzevala tudi razlika mechdimi in
tujimi obrestnimi merami.

Na avkcijah zakladnih menic je v letu 2004 stalmeviadovalo presezno povprasevanje. To
je omogdaalo cenejSe kratkotoo zadolZzevanje drzave. Povgma izlicitirana obrestna mera
na avkcijah enomeseih zakladnih menic se je v letu 2004 najprej dordarja dvigovala,
potem se je s 5,4 % povgre ravni v tem mesecu spustila na 3,6 % ob kontu M
primerjavi s koncem leta 2003 je bila nizja za bdstotne téke. Podoben trend je bil
prisoten tudi na avkcijah trimesgh, Sestmes®ih in dvanajstmesaih zakladnih menic.
Vse realizirane obrestne mere so se oblikovaleanairokoli 3,6 %, in sicer 3,55 % za
trimesé&ne in Sestmesee zakladne menice ter 3,60 % in 3,61 % za dvanegne in
enomeséne zakladne menice (Letno poHo Banke Slovenije, 2005, str. 31-34). Po
podatkih Banke Slovenije je bilo v letu 2003 na wekarnem trgu zakladnih menic
sklenjenih za 235 mrd SIT poslov, v letu 2004 z@ 28d SIT, v prvih devetih mesecih 2005
pa za 160 mrd SIT.

Obrestne mere blagajniskih zapisov v evrih so kildrugi polovici leta 2004 stabilne,
poviSale so se le obrestne mere 120-dnevnih evid&dajniskih zapisov. Decembra 2004 so
se dvignile tudi obrestne mere 60- in 90-dnevnimskatr blagajniskih zapisov. Obrestne
mere dolarskih blagajniSkih zapisov so bile boliespenljive in so se dvigovale vso drugo
polovico leta 2004. Obrestne mere evrskih blagkinizapisov so bile decembra 2004 na
ravni 2,1 %, dolarskih blagajniskih zapisov pa aeni 2,4 %. Julija 2004 je Banka Slovenije
uvedla nov instrument, dolgafii depozit. Obrestuje se po spremenljivi obrestr@rim
vezani na 60-dnevni tolarski blagajniski zapis Bar#dovenije, ki ji je dodan pribitek v
viSini 0,2 odstotne ttke. Dolgor@ni depozit naj bi nadomeédl 270-dnevni tolarski
blagajniski zapis, katerega ponudba je bila noven204 zamrznjena.



Tabela 3: Gibanje obrestnih mer blagajniskih zapBBanke Slovenije in zakladnih menic v

letu 2004

Leto Zakladne menice Tolarski BZ BZ v evrih BZV DS

2004| 1ZM | 3ZM | 6ZM | 12ZM | 60BZ| 270BZ| 60BZ| 90BZ 120B¥Y 60BZ | 90BZ| 120BZ
jan. 5,35 5,03 5,12 52p 5,81 6,06 1,93 1,94 1,96,95| 0,97 1,00
feb. 5,43| 5,39 5,28 52D 5,54 583 1/88 1,89 1,90,93| 0,95 0,94
mar. | 5,27 5,10 5,28 4,87 5,39 5pb3 1/88 1,89 1,90,93| 0,95 0,94
apr. 471 4,40 4,30 487 477 5p2 1/98 1]98 1,98,05| 1,08 1,09
maj. | 5,30 4,10 4,3( 399 455 480 2/00 201 2,03,11| 1,22 1,31
jun. 4,20| 3,87 3,83 3,70 4,16 441 2/02 2,05 4,08,33| 1,49 1,61
jul. 3,83| 3,82| 3,83 3,70 4,00 4,23 2,02 2|04 2,08.,48| 1,59 1,64
avg. | 3,66 3,73 3,67 3,70 4,00 4pP0 2J02 2,04 2,06,60| 1,66 1,73
sept.| 3,73 3,68 3,67 3,10 4,00 4pP0 202 2,04 P 0B81| 1,87 1,97
okt. 3,64| 3,63 3,71 3,70 4,00 420 2/02 2,04 4,08,93| 2,03 2,05
nov. | 3,58/ 3,68 3,71 3,6p 4,00 4pP0 2/09 210 2,1224| 2,31 2,37
dec. | 3,56 3,55 3,56 3,60 4,00 4p0 2|09 2,10 p 12,37 | 2,43 2,49

Vir: Finareni trgi, 2005; Bilten Banke Slovenije, 2005, st2; 5SMeséna informacija o dogajanju na denarnem
trgu, 2005.

Promet repo poslov je bil v letu 2004 zelo nizekulk temu pa je obrestna mera repoja
ostajala na ravni 4,1 %. Promet z repo posli jeeptambru 2004 nimo padel (z
avgustovskih 438 mio EUR na septembrskih 40 mio EidRe v naslednjih mesecih ohranil
na nizji ravni.

2.3. Denarni trg v evroobmdju

Denarni trg v evroobmipu postaja vedno bolj integriran, poleg tega pgese zadnjih letih
mocno razvilo elektronsko trgovanje, ki zagotavlja&jeepreglednost informacij. Integracijo
je pospesil tudi razvoj infrastrukture pimega prometa, predvsem vzpostavitev sistema
TARGET (Trans-European Automated Real-time Grosdeseent Express Transfer), ki je
omogail enostavno izvrSevanje plitnega prometa prek meja. Sistem natnpovezuje
sistem bruto poravnave v realn&asu posameznih nacionalnih centralnih bank &lplm
mehanizmom Evropske centralne banke.

Denarni trg v evroobmiu je v letih 2003 in 2004 belezil najnizje vredtiasrestnih mer v
zadnjih petih letih. Dogajanja na trgu so bila pgdivom dogodkov na Bliznjem vzhodu in
pritiskov na nihanja cen nafte. Zaradi tega jepbi$oten pesimizem glede gospodarske rasti
na tem obm&u. Donosnost obveznic je padala, dvanajstirEsEURIBOR pa je dosegel
najnizjo vrednost v letu 2003 (1,93 %). Refémirbrestni meri EURIBOR in EONIAsta
klju¢ni kazalnik dogajanja na evropskem mediveam trgu in se uporabljata kot referenci za
oblikovanje drugih obrestnih mer. EONIA ima pomembviogo v smislu orientacijske

¥ EURIBOR (angl. Euro Interbank Offered Rate) je veina obrestna mera v EU.
* EONIA (angl. Euro Overnight Index Average) je w&B#é povprée obrestnih mer v evrih za mediaa
posojilacez n@. Vsakodnevno ga izéanava Evropska centralna banka.
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obrestne mere, EURIBOR pa je kot fiksing obrestnér za standardnedoosti medbagnih
depozitov pomembna referara obrestna mera.

Evropska centralna banka deli denarni trg na dggseata, to sta ozji denarni trg in SirSi
denarni trg. Na ozjem denarnem trgu poteka trg@vanmpezavarovanimi transakcijami npr.
medbaginimi depoziti, repo posli in valutnimi zamenjavan8irsi trg pa vkljduje trg
kratkorainih vrednostnih papirjev in trg izvedenih firgamh instrumentov. V letu 2000 je
najveji trzni delez imel trg depozitov, vsa naslednjelpa ima vodilno vlogo na denarnem
trg v evroobmeju trg repo poslov z okoli 36 % trznim delezem (&wnoney market study,
2004).

Slika 2: Struktura trga v letu 2004

O Repo posli
9%
14% 12% [ ° B Depozitni trg
4%
/ O Zamenjave na EONIA
2%
/ O Valutne zamenjave

—0,3%

23% B Ostale obrestne

zamenjave
O Terminske pogodbe

36% .. ]
W Kratkoroéni wrednostni

papirji
O Zamenjave valut

Vir: Ferjarti¢, 2005.

Ozji denarni trg

Na ozjem denarnem trgu predstavlja trg medbdndepozitov najpomembnejSi segment,
sledi promet z repo posli in valutnimi zamenjava@a depozitni trg je zrdna kratka
rocnost poslov. Delez transakcij z¢rmstjo do enega meseca je v letu 2004 znaSal 99i%,
¢emer najveé prometa predstavljajo poskez n@. Kljuc¢ni razlogi za sklepanje poslov kratkih
rocnosti so dejstvo, da posli krajSihcrmsti nosijo manjSe tveganje neizpolnitve nasprotne
stranke ter tedenske operacije Evropske centran&ebin mesao obdobje izpolnjevanja
obvezne rezerve, saj je pri daljSiltmostih mozna arbitraza (Ferja&, 2002, str. 5).

Trg repo poslov postaja v zadnjih letih vse pomeepinRast je predvsem posledicajee
ponudbe vrednostnih papirjev evroobfj@ veje integracije trga in povane potrebe po
zmanjSanju kreditnega tveganja.dRost repo poslov je razmeroma kratka, saj je biletw
2004 79 % poslov sklenjenih z valuto naslednji danz rainostjo do enega meseca.
Likvidnost trga se v zadnjih letih izboljSuje, tpg bi lahko Se bolje zazivele ne bi bilo
ovir, ki onemogoéajo vejo integracijo. To so neusklajenost rénmlih vrst vrednostnih
papirjev, razdrobljenost poravnalne infrastruktureazlike v pravni ureditvi. Na tem trgu je
prisotna visoka koncentracija, saj je pet n&petrznih udelezencev v letu 2004 sklenilo kar
40 % vsega prometa.
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Valutne zamenjave se v glavnem sklepajo Zaasti do enega meseca. Obseg prometa se na
tem trgu v zadnijih letih ni bistveno spremenil.

Sirsi denarni trg

Na trgu izvedenih finamih instrumentov sta najpomembnejSa instrumentaesbba
zamenjava in terminska pogodba na obrestno merguedjiadelez na tem trgu imajo
obrestne zamenjave (obrestne zamenjave na obressrto EONIA). Trg je visoko
koncentriran, saj deset nagyjid udelezencev sklene med 60 in 70 % vsega prameta

Trg kratkor@nih vrednostnih papirjev vklfuje drzavne vrednostne papirje (predvsem
zakladne menice), vrednostne papirje nefémémizdajateljev (predvsem komercialne zapise
podjetij) in bakna potrdila o viogah. Integracija in razvoj teggreenta denarnega trga sta
pocasnejSa od drugih trznih segmentov. Vzrok je vi¢aetrgovalni infrastrukturi ter dawni

in pravni ureditvi. Kljub temu je bilo v zadnjihtle mogae opaziti precejSnjo rast tega
segmenta, in sicer je v obdobju od leta 2000 do 2804 promet porasel za 253 %.¢cNe
delez gre na tan prometa z bamimi vrednostnimi papirji, ki so dosegli celodye rast kot
drzavni vrednostni papirji. PomembnejSi postajaph /rednostni papirji korporacij. Njihova
rast je posledica ugodnih obrestnih mer in boljS&gaditnega tveganja korporativhega
sektorja. Na tem segmentu je najpomembnejSe napusregovanje (70 %), narss tudi
elektronsko trgovanje, in sicer naua trgovanja preko posrednikov. Pri trgovanju paha
tudi do vse vge geografske razprSenosti in tako postajazmejno trgovanje
najpomembnejSe. Na tem podw potekajo tudi aktivnosti na projektu Short-Term
European Paper (STEP), ki bo integracijo trga BeljZal. Projekt bo pospesil konvergenco
razliénih trznih standardov.

2.4. Enotni evropski trg finanénih storitev

O liberalizaciji finartnega sektorja se je govorilo Ze v zgodnjih 60hletendar ukrepi takrat
niso bili preve uspesni. Ideja o enotnem evropskem fimam trgu pa je obstajala Se napre;j.
V vseh drzavaRlanicah je bil finagini sektor veliko bolj reguliran kot preostali sefio
Ravno ta sektor pa ima velik vpliv na druge sektanj na vedenje gospodarstva samega.
Zelo pomemben je za gospodarsko rast ter ustvarjanjih delovnih mest.

V SirSem kontekstu je fingna integracija lahko definirana kot proces povemngva
regionalno Igenih finargnih trgov v en sam delujdinancni trg. V zadnjih letih je finatna
integracija v Evropi zelo napredovala, predvsemzgsiugi uvedbe enotne evropske valute. Z
vstopom v Evropsko unijo 1. maja 2004, se je tudvénija zavezala da bo uvedla skupno
evropsko valuto evro, seveda ko bo gospodarstvaontudi pripravijeno. To naj bi se
predvidoma zgodilo 1. januarja 2007 z vstopom woggko monetarno unijo (EMU).
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Integracija je dinkovita, ¢ce pripelje do dejanske ¥e konkurence. V tem primeru se
ekonomija obsega kaze v nizjih stroskih kapitalaposojilojemalce, visjih donosih za
investitorje in SirSem izboru fin&nih proizvodov.

Ze iz teorije o nalozbah v portfelje je znano, da snvestiranjem zgolj v dorsa vrednostne
papirje ne da doge optimalnega razmerja med donosom in tveganjél®.na primer
zasebnik v Franciji vlaga svoje premozenje zgdliamcoske vrednostne papirje, bo dosegel
nizje razmerje med donosom in tveganjem, &etbi vlagal v mednarodne vrednostne
papirje. To pa ne velja zgolj za posameznike, angaakse vrste investitorjev, tako podjetij
kot tudi drzav. Ve&a raznolikost investicij lahko izboljSa prej omenp razmerje
(Schroeder, 2002, str. 5).

Poleg zmanjSanih transakcijskih stroSkov pa bayiateija na tem trgu prinesla Se naslednje
pricakovane tginke (London economics, 2002, str.8, Informacijavedbi evra v Sloveniji,
2006):

» Poveala se bo konkurenca med borzami in drugimi fémami trgi. Ta povéana
konkurenca bo posredno vodila k zmanjSanju trangsikt stroskov, poleg tega pa bo
tudi narekovala neprestan teémirazvoj in inovacije na podéu tehnike trgovanja, ki
bo omogdala hitrejSe in cenejSe transakcije.

» Poveala se bo konkurenca med figammi posredniki. Tudi v tem primeru bo p@ana
konkurenca pripeljala do zmanjSevanja provizijraasakcije in borzno posredovanje.

= Nizji stroski zaradi ekonomij obsega bodo zmanjsatsSke na transakcijo ter tako kljub
nizjim provizijam posrednikom omogii vecje zasluzke. Banke in drugi tradicionalni
viri podjetniskih financ se bodo morali s z vecjo konkurenco s strani drugih
financnih posrednikov. To bo omogito podjetiem, da bodo imela &g dostop do
raznolikejSega in cenejSega kapitala za svoje @imanje.

= Poveala se bo cenovna preglednost. Zaradiega dostopa do informacij iz raahih
virov bodo cene kapitala bolj podrobno odrazalgoy® pravo vrednost.

» Poveala se bo globina trga in zmanjSalo likvidnostn@ganje. Zaradi moznosti
trgovanja z vrednostnimi papirji iz vseh drzav Eyske Unije pod enakimi pogoji, in s
tem vejega povpraSevanja, bodo morali izdajatelji poskri® za njihovo vgo
ponudbo. To bo poglobilo trg, poleg tega pa se dmd ve€jega obsega trgovanja
poveala tudi likvidnost.

= QOdpravilo se bo valutno tveganje, saj se nacionaihge nadomesti s skupno valuto.

= Novi poudarki pri odléanju uporabnikov. Temeljna sprememba pri odigu
investitorjev, ob prehodu na evro, je prenos pdkalar valutnega na kreditno tveganje.

= Spremenjene moznosti za diverzifikacijo portfeiivedba evra bo omejila moznosti
valutne diverzifikacije portfelja. Sasno bo investitorje spodbudila k iskanju novih
nalozbenih alternativ. Te se kazejo v obliki ré&zin instrumentov v okviru evra in v
diverzifikaciji nalozb zunaj Evropske monetarnejeni

= Pospesitev harmonizacije zakonodaje, povezanas:finmi storitvami.
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3. UPRAVLJANJE Z DENARNIMI SREDSTVI IN KRATKORO CNIMI
FINAN CNIMI NALOZBAMI

Pri upravljanju s kratkokmimi nalozbami govorimo o obratnem kapitalu ozirogilljivih
sredstvih, kadar mislimo na kratkére naloZzbe podjetja. Mednje sodijo denar, kratkoeo
financne nalozbe, zaloge in terjatve do kupcev. V nadafjpu diplomskega dela sta, v
skladu z namenom dela, podrobneje predstavljedvéevrsti kratkorénih nalozb, in sicer
denar ter kratkorme finartne nalozbe.

Politika kratkor@nih naloZzb zajema dve temeljni vprasanji, in sicer:

» koliko naj bo posameznih kratkamh nalozb ter kako naj bodo upravljane in
« na kakSen nan naj bodo financirane.

Za vzdrzevanje nalozb v obratni kapital podjetjdrgmuje finakne vire, ki povzréajo
strodke. Vé&je kot so nalozbe v obratni kapital,&iestroski nastanejoCe bi podjetje uspelo
racionalizirati te nalozbe, bi imelo dvojno korikkajprej pozitiven denarni tok zaradi prodaje
obstoj&ih nalozb in nato manjSe stroSke zaradi manjSedeelmoega obsega zunanjega
financiranja teh nalozb.

Podjetje ima kratkorme naloZzbe, da bi zagotovilo nemoten proces posjava/iSina
nalozb je med podjetji zelo raznolika, saj naraegwhosti, s katero se podjetje ukvarija,
narekuje plailne pogoje, obseg potrebnih zalog ipd. Obseg okgd kapitala podijetje
dolcci glede nacas, potreben za izdelavo izdelka,épkiovano prodajo, pfakovane roke
plcil kupcev, roke dobave blaga in v skladu z Zelestanjem varnostne zaloge za primer
odstopanj od péakovanih vrednosti.

Podjetje lahko oblikuje weali manj zalog, terjatev in kratkafioih finantnih nalozb. Glede
na to I&imo tri razlicne politike (Brigham, 1999, str. 594-595):

* Omejevalna politika: podjetje ima majhen obseg esdomponente obratnega
kapitala, kar pomeni, da mora vsaka enota obratkagitala opraviti v& obratov.

» Sprogena politika: pri tej politiki ima podjetje vsakeoikponente veliko. V tem
primeru so nalozbe daljasa vezane v podjetju oziroma setgsneje obr&jo.
Podjetje sicer dosega manjSe poslovno tveganjelarera raun vejih stroskov.

» Za podjetje je najbolje zasledovati takSen obsegkkra:nih nalozb, ki Se zagotavlja
nemoten proces poslovanja, torej med obema opisanm@ama, kar se imenuje
zmerna politika kratkormih nalozb.

Podjetje v sploSnem sledi ciklu, v katerem najpkepuje zaloge materiala, ustvarja

nedokorane in dokodane proizvode, prodaja te proizvode z odlogongilslan na koncu
prejme denar. Ta cikel se imenuje obrat denarja.
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Slika 3: Obrat denarja
dnevi vezave zalog ‘ dnevi vezave terjatev do kupcev

dnevi vezave denarja | dnevi vezave obveznosti do dobaviteljev
Vir: Berk et al., 2002, str. 256.

Od hitrosti obrata denarja je precej odvisno, kolilenarja podjetje potrebuje. Dneve vezave
denarja se lahko skrajSa:

» s skrajSanjendasa obdelave proizvoda, kar pomeni geeinkovitstjo,

» s skrajSevanjem pidnih rokov kupcem (kreditna politika),

e s podaljSevanjem pid dobaviteljem, kar je odvisno od pogajalske dnpodjetja
nasproti dobaviteljem.

Pri tem je treba paziti na negativn@nke, ki jih taka politika lahko prinese. To so kahnpr.

IR

3.1. Opredelitev denarnih sredstev

Denarna sredstva imajo izjemen pomen za podjege,jes treba v vsakem trenutku
razpolagati z zadostno kailno denarja, da lahko z njim poravnajo obveznostugnikov, ki
zmanjSajo obseg denarja, po drugi strani pa nekalejavnosti (npr. prodaja izdelkov)
pripeljejo do nastanka terjatev, ki, ko so porawarstrani kupcev, povajo obseg denarja.

Denar je najlikvidnejSa nalozba, ki pa ne prinadlaemih donosov, zato jo pogosto imenujejo
kar »nedonosna nalozba«. Podjetje ga potrebujazi&mih razlogov, predvsem zato, ker

mora pl&evati delavce, poravnavati obveznosti do dobaewein drzave, vendar ga hkrati

ne zeli imeti med aktivi, saj podjetju ne prinageakrsnega donosa.

Med denarna sredstva se Steje gotovina (denamgajpiid in imetje na transakcijskihdanih.
V literaturi (npr. Mramor, 1993, str. 297-299) jeohmo zaslediti Stiri temeljne skupine
razlogov za drzanje denarja:

» transakcijski razlogi,

e varnostni razlogi,

» Spekulativni razlogi in

* razlogi, vezani na razine poslovne moznosti.

Transakcijski razlogi so najpogostejSi razlogi za drzanje dend&adjetje potrebuje denar
za vsakodnevno poravnavanje obveznosti. Kot npplai#o pla¢, platevanje davkov,
obresti, nakup zalog materiala itd. Velikost trdwsigkega povpraSevanja je odvisna od
velikosti pl&il in od neusklajenosti prilivov in odlivov denamsredstev. Zaradi tveganosti
poslovanja ima podjetie Se nekearnostno zalogo denarja, ki ga reSi v primeru
nepredvidljivin dogodkov. Sem Stejemo popravilaoglaeih sredstev, izptda vrednostnih
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papirjev... Tudice se pojavijo ugodne priloznosti za npr. nabaveegeakblaga ali nalozbo v
vrednostne papirje, podjetje potrebuje denarnassrad Tako z v§o ali manjSo kokino
denarjaSpekulira na takSne priloznosti. Podjetja to povprasevangiovaljujejo predvsem s
kratkoraznimi posojili, ki jih ponujajo banke. Razlogi, verana razléne poslovne
moznosti, so podobni Spekulativnim razlogom; podijetje Zeletmve: denarja na anu
zato, da izkoristi razne popuste za takojsnj&ilglaali ohrani finadno prilagodljivost v
obdobjih, ko je razpolozljivost kreditov zelo maghn Poleg teh Stirih osnovnih
povprasevalnih razlogov mnoga podjetja naura ohranjajo doken (dogovorjen) saldo, ki
predstavlja nadomestilo banki za njene storitvenkdalahko zahteva dalen saldo na
racunu tudi v primeru najetja kredita.

Iz povedanega sledi, da je dobro, da ima podjeigme na voljo dosti denarnih sredstev za
ohranjanje likvidnosti (prav@sno poravnhavanje obveznosti) in za to, da lahkorigti
razne poslovne moznosti. Na drugi strani pa soetaarha sredstva nedonosna nalozba in
podjetju prinasajo dol@eno oportunitetno izgubo. Ta nastaja zaradi visiaeealiziranega
donosa, ki bi ga dobilice bi nalozili denar v kakdno drugo nalozbo. Zat@ ipodjetje
interes, da drzi v blagajni in na transakcijskemiurai ¢im manj denarja, presezke pa
dolgorano ali kratkor@no nalozi in tako pokriva oportunitetne stroskeo@pnitetni stroSki
nalozbe v denar pa so lahko zelo raaliglede na vrsto razlogov (Mramor, 1993, str. 299-
300):

e ViSina obrestne mereiSje kot so trzne obrestne mere, visji so opatéini stroski
drzanja denarja, saj bi ga podjetje lahko nalahlpasluzilo visoke obresti. Hkrati so
pri visokih obrestnih merah visoki tudi stroski dimciranja, tako da je pritisk na
zmanjSanje denarja Se tolikodyjie saj podjetje potrebujeim viSji donos za kritje
stroskov financiranja.

* Inflacija: vi§ja kot je inflacija, viSji so zopet oporturiité stroski. Inflacija povzréa
negativno donosnost tako za denar v blagajni kdt ta denar na transakcijskem
racunu, saj je nominalna donosnost nizja od inflacije.

* Pogoji restriktivne denarne politike: takih razmerah podjetje ne more dobiti dovolj
kreditov za svoje nalozbe in je v dilemi, ali najanjSa naloZzbe v denar ali potrebne
nakupe za redno poslovanje. Podjetja ponavadi epbgervo moznost, saj druga
pomeni izredno visoke oportunitetne stroske.

3.2. Elementi upravljanja z denarjem

Upravljanje z denarnimi sredstvi se ukvarja z igganminimalne kokiine denarja, ki jo Se
lahko drzi podjetje za opravljanje normalnih posiibv aktivnosti. Cilji upravljanja z
denarnimi sredstvi v podjetju so naslednji (Mulhgd 996, str. 9):

» ohranjati sposobnost @avanja obveznosti ob dospetju (ohranjanje likvidios
* poglabljanje v nétovanje prihodnjega delovanja predvsem z vidikpovadovanja
obsega irtasa denarnih pritokov ter odtokov,
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zagotavljati dostopnost do denarnih sredstev obgmatasu, na pravem mestu, v
ustrezni valuti in ob sprejemljivih stroskih,

znizati potrebne pogoje za zadolzitev in stroSkestd (izboljSanje bonitete),
minimizirati stanje nedonosnih denarnih sredstev,

maksimirati donosnost preseznih sredstev,

uravnavati izpostavljenost v tujih valutah in mimmati stroSke trgovanja s tujimi
valutami,

izboljSati nadzor nad izpidi dobaviteljem in zmanjSati zamude pri filéh kupcev —
poveati generiranje denarnih sredstev,

izdelovanje infrastrukture za pospeSevanje prejganglacil od kupcev in drugih ter
hitro upravljanje z Ze prejetimi piéi znotraj podjetja,

¢im cenejSe financiranje primanjkljajev,

zmanjSati stroske banih transakcij, izboljSati odnose z bankami.

S ciljem minimiziranja Zelenega obsega denarjaakpodijetje pomeni oportunitetne stroske,
je zelo pomembno, da poznamo tehnike upravljamararjem. Bistveno kalo upravljanja

z denarjem se glasi ,v vsakem trenutku niti ptergi premalo®. Da bi se finamiki temu
natelu ¢im bolj priblizali, morajo paziti predvsem na nasige elemente (Mramor, 1993, str.
302-303; Brigham, 1999, str. 604-607):

Napovedovanjeza dobro upravljanje z denarjem mora fiér@ak ¢im bolj natano
napovedati obseg ikas denarnega pritoka oziroma odtoka. To je pomerabtaw da
se v naprej ve, ali bo imelo podjetje na dello datum presezek denarja, ki ga bo
ustrezno nalozilo, ali pa bo imelo primanjkljaj dg@a in ga bo treba na dékn n&in
financirati. Za napovedovanje denarnih pritokov adtokov se uporablja izkaz
denarnih tokov, ki je podrobneje predstavljen nidcokasneje. Najue prejemkov
denarnih sredstev prihaja prek prodaje proizvodostoritev, zato se napovedovanje
pricne z napovedjo prodaje. Prodaja secajoio pretvori v terjatve do kupcev.
Podjetje spremlja povptai ¢as terjatev do kupcev ter na podlagi te ocenekinSiznj
ugotovi vzorec pretvarjanja terjatev v denar. Naows vzorca se dolo termine, ko
bodo terjatve pkane, npr. kolikSen delez terjatev bogalaih tek@i mesec, kolikSen
naslednji mesec in tako dalje. K prejemkom od pjda priStejejo Se drugi pritoki
denarnih sredstev, kot so obresti,éleadavkov ipd. Na drugi strani se pri planiranju
izdatkov, napoveduje plda obveznosti do dobaviteljev. Pri tem je trebatphtati
tudi mozZnost odloga ptda dobaviteljem, vendar se na tacmaizgubi popust na
takojSnje pldilo ter plata zamudne obresti. Naslednja je napoved ostalinitved
izdatkov, kamor sodijo izdatki za osebne dohodkpogkenih, najemnine, tekio
stroski ipd. Sledi napoved ggitéa davkov, obresti na Ze najete kredite, zadrga fea
je napoved vréla glavnic.

Sinhronizacija denarnih tokowa podlagi dobrega napovedovanja in z ustrezno
ureditvijo pritokov in odtokov se skuSa uskladititoke denarja s pritoki. Na tadma

se zmanjSa znesek potrebnih denarnih sredstev zavlapje vsakodnevnih
transakcij. S sinhronizacijo se skuSa zagotovitiadgko je potreben. Podjetju, ki to
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uspe, potrebuje manj bamh posojil, kar pomeni nizje stroSke obresti ikaavisji
dobicek.

e Hitrost prejemanja plail: potreben je sistem, ki pospeSuje prejendiptad kupcev in
drugih. V tem sistemu je pomembna tudi hitrostypravljanju s prejetimi ptali v
denarju in posredovanje informacij o obsegu telilpfanancni sluzbi, ki skrbi za
upravljanje z denarjem. Tako bodo lahko tisti, gravljajo z denarjem, tem hitreje
denar ustrezno uporabiliim prej bo denar na razpolago podjetjwim hitreje bodo
to tudi izvedeli.

* Pocasnost plaevanja podjetje ne sme svojih obveznosti qawati pred dospelostjo
oziroma pred zadnjim rokom, po katerem bi bilo puahje kako drugge prizadeto —
zamudne obresti, zniZanje kreditne sposobnosti.

* Uporaba denarja v obtokuod dneva pléla je v knjigah zabelezen manjsi znesek
denarja kot je dejansko stanje naurau, ki ga belezi banka. Torej se ta denar lahko
Se uporablja tolik@éasa, dokler ne pride do poravnave.

e Ucinkovito nalaganje presezkoyresezki morajo biti varno idim bolj donosno
nalozZeni vesas trajanja teh presezkov.

* Poceni financiranje primanjkljajevfinancirati jih je mogoée z nizkimi stroski v
primeru dobrega ratovanja, saj je tako mozen ugoden vnaprejSnji dogcs
potencialnimi financerji in izbor najugodnejSegadfetje ima na voljo razine vire
financiranja, in sicer so to bém kredit, prodaja kratkokmih vrednostnih papirjev,
odlog pl&ila dobaviteljem, izdaja lastnih vrednostnih pagir{komercialni zapisi) in
zadolzevanje pri drugih podjetjih. V normalnih akdinah se najprej uporabi b&m
kredit ali proda kratkorne vrednostne papirjecCe se na omenjena diaa ne
zagotovi potrebnega obsega sredstev, je podijeigdjgmo odlagati obveznosti do
dobaviteljev. Izdaja lastnih vrednostnih papirjerthpja v poStev le za podjetja z
dobro boniteto.

Kratkoraino upravljanje z denarnimi sredstvi je izrednega@oa za prezivetje in uspesnost
podjetja. Zaradi tega mora podjetje nujno prisidprairtovanju denarnih sredstev. V praksi
se za to uporablja & denarnih tokov.

3.3. N&rt denarnih tokov

Nacrt denarnih tokov predstavlja vse {dae in prejete denarne zneske v pemanem
obdobju. Ker prejemki in izdatki ponavadi niso ntasovno niti kokinsko usklajeni,
nastajajo presezki ali primanjkljaji. B& denarnih tokov je najpomembnejSi instrument
kratkoraginega finainega nartovanja in omogéa pregled nad kratkotno plailno
sposobnostjo podjetja.

Z izkazom denarnih tokov prikazemo, koliko denajga priteklo in koliko odteklo iz
transakcijskega tana podjetja v dokenem c¢asovnem obdobju. Pri denarnih tokovih gre
torej za prejemke, ki pomenijo neposredno gawge denarnih sredstev, in izdatke, ki
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pomenijo neposredno zmanjSanje denarnih sredstlik@ med prejemki in izdatki j&sti
denarni tok in pove, ali je bil pritok ¥g od odtoka in se je stanje denarnih sredstev §aloe
ali pa so bili izdatki v&i od prejemkov in so se denarna sredstva zman{std&evar, 2000,
str. 255). Podjetje ima lahko primanjkljaj ali peesezek denarnih sredstev.

Glavni cilj tega izkaza je dobiti obdobja v prihodnosti, ko bo podjetje potreblovdodatne
vire sredstev in obdobja, ko bo podjetje imelo peée denarnih sredstev. S takingmam si
podjetje zagotovi ugodnejSe vire financiranja zenpostitev likvidnostnih tezav na eni strani,
po drugi strani pa izbiro najugodnejSe oblike natz

Tehnika néartovanja denarnih tokov zahteva ustrezno podatkopodlago. Ohiajno so
izhodige razltni poslovni narti, kot so nért prodaje, n&t nabave materiala, & nabave
trgovskega materiala, &a& storitev, nart kadrov, nart nalozb in na&t zunanjega
financiranja. Tonost n&rtovanih denarnih sredstev je odvisna od tega, kadbre so
napovedi, na katerih temelji. Poleg omenjenibrioy v podjetju so pri sestavljanju verjetnih
prejemkov in izdatkov denarja pomembne Se pretekieSnje na prodajnih trgih, te&oin
pricakovani prihodnji gospodarski ter finam trendi, znanje in sposobnost poslovodstva ter
drugo.

Nacrt denarnih tokov se dela za obdobje n&jemega leta. Praviloma se ga sestavlja za
krajSa obdobja npr. teden, mesec, trimigsdzkazi, izdelani za krajSa obdobja so praviloma
natargnejSi kot tisti, ki so delani za daljSe obdobjegj, jgatveganje dolgornih napovedi
vedje.

N&acrt denarnih tokov prikazuje zatno stanje denarnih sredstev, denarne prilivedgnarne
odlive (-) ter kokno stanje denarnih sredstev. PodrobnejSa shemaaidenarnih tokov je
prikazana v Prilogi 1.

Denarne tokove se deli na denarne tokove pri pasloy pri nalozbenju in pri financiranju.
Denarni tokovi iz poslovanja kazejo kiju obseg, v katerem je poslovanje podjetja
povzrailo zadostne denarne tokove zadamje posojil, ohranjanje poslovne sposobnosti,
placevanje dividend in nove investicije brez zunanjdgeanciranja. Denarni tokovi iz
investicijske dejavnosti kazejo obseg izdatkov mgavhike, ki SO namenjeni nastajanju
prihodnjih dobékov in prejemkov. Denarni tok iz financiranja preddja prihodnje terjatve

in obveznosti iz naslova danih oziroma dobljeningdomenih in kratkor@nih posajil,
izplacila dividend ipd.

Vecji kot je delez neto denarnih pritokov pri poslopann vegji kot je razkorak med
denarnimi pritoki in odtoki pri poslovanju, §a je realizacija in v§a je finartna ma@
podjetja ter manjSa je verjetnost likvidnostnihkdemov. Velikost neto denarnih odtokov v
kapitalne investicije neposredno kaze dober konkiumiepolozaj podjetja, w&@nje trznega
deleza in pdakovano rast povpraSevanja po proizvodih. Manj$ij&alelez neto denarnih
pritokov zunanjega zadolzevanja, manjSa je vergdthiovidnostnih tezav. Vi@ neto denarni
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tok pri poslovanju omog@ manjSo potrebo po sposojanju iz zunanjih virowao pa se z
manjSanjem neto denarnih tokov pri poslovanju pojgo potrebe po sposojanju za
pokrivanje tekoih stroskov. Véje sposojanje pomeni tudi e finarncno tveganje.

V nadaljevanju prikazujem zelo enostaven primeazzkdenarnih tokov za podijetje XY za
obdobje Sestih mesecev. V hipotagm primeru predpostavljam, da je 20 % prodajégpla

V mesecu izstavitve ¢ana, 50 % prodaje je glane naslednji mesec, preostalo pa z odlogom
placila za dva meseca. Podjetje vse svoje obveznosibbaviteljev plauje z valuto réduna

30 dni. Podjetje vsak mesec izfdase plae zaposlenim in obresti na najete kredite.

Tabela 4: Izkaz denarnih tokov podjetja XY za oljdganuar do junij

Mesec 1 2 3 4 5 6
nacrtovana prodaja 1.350 1.450 1.400 1.300 1.250 1.200
pritoki denarja od prodaje 270 965 1.410 1.395 1.320 1.255
tekoc¢i mesec (20 %) 270 290 280 260 250 240
naslednji mesec (50 %) 675 725 700 650 625
Cez dva meseca (30 %) 405 435 420 390
ostali denarni pritoki 90 210 220 260 270 340
nabava blaga 1.050 1.100 1.100 1.050 1.050 1.050
odtok denarja iz poslovanja 305 1.355 1.405 1.405 1.355 1.355
placilo blaga 1.050 1.100 1.100 1.050 1.050
place 250 250 250 250 250 250
davki 55 55 55 55 55 55
obresti 30 30 30 40 40 40
mesecni neto denarni pritok 25 -210 195 210 195 200
zacCetno stanje na TRR 100 125 -85 110 320 515
koné&no stanje na TRR 125 -85 110 320 515 715
Zeleno konéno stanje na TRR 80 80 80 80 80 80
PRESEZEK/PRIMANJKLJAJ 45 -165 30 240 435 635

Vir: Lasten prikaz (ilustrativna ponazoritev).

Iz prikazanega izkaza denarnih sredstev so ugqtotid se podjetju obeta denarni
primanjkljaj v mesecu februarju. Gaijna nihanja denarnih sredstev reSujejo v podjela,
da vodijo politiko minimalnega stanja denarnih stes v viSini 80. V mesecu februarju bo
potrebno najeli posojilo v visini 165. Od mesecacaalalje se bo pozicija obrnila in bodo
samo Se kumulirali denarna sredstva. Od tega kandilje je naloga poslovodstva
nartovanje winkovitega plasiranja presezka denarnih sredstev

3.3.1. Ukrepi v primeru denarnih primanijkljajev
Poznavanje obdobij, ko se bodo pojavili primanjkljanjihove viSine in trajanje

primanjkljaja za podjetje pomeni pocenitev stroSkioanciranja. Za odpravo primanjkljaja
lahko podjetie uporabi naslednje ukrepe: preobkkge denarnih ustreznikbw denar,

® Gre za sredstva, ki jih lahko podjetje kadarkgliesneni v znane zneske denarnih sredstev in peirikat
obstaja zelo nizko tveganje glede spremembe vréidnos
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prodaja vrednostnih papirjev, pospeSevanje izterj@vjatev, skrajSevanje plaih rokov,
izdaja lastnih vrednostnih papirjev, podaljSevamka pl&ila — odlaganje pldla zapadlih
obveznosti, powanje obsega proizvodnje tistih proizvodov, ki seee preoblikujejo v
denar, prodaja osnovnih sredstev, zahteve po akpntamanjSevanje danih predujmov,
preoblikovanje kratkornih obveznosti v dolgotme, najem posojil idr.

3.3.2. Ukrepi v primeru denarnih presezkov

Ce se na podlagi izkaza denarnih tokov ugotovi, dapbdjetje imelo denarne presezke,
lahko z njimi zmanjSa dolgove podjetja, ali panddozi véim bolj optimalno reSitev z vidika
likvidnosti in tveganja. Pri odl@nju o nalaganju presezkov gre za tehtanje medsthasgo

in likvidnostjo nalozbe. Podjetje se med drugimkialodiati za nakup vrednostnih papirjev
oziroma drugih finaénih nalozb, kreditiranje porabnikov, kreditiranjeudih fizi¢cnih ali
pravnih oseb, deponiranje pri bankah in drugih réméh organizacijah, pre@sno
poravnavanje obveznosti, nalozbe v materialne eldiedstev idr.

Pri dolctitvi obsega denarja, katerega naj se drzi v padjgmesto donosnejSih vrednostnih
papirjev se lahko pomaga z déémimi orodji, to so modeli upravljanja z denarnsredstvi.

3.4. Modeli upravljanja z denarnimi sredstvi

Optimalni obseg denarnih sredstev dolesako podjetje na podlagi izkuSenj in lastne
presoje, lahko pa si pomaga tudi s kvalitativnimodali. Osnovha naloga modelov
upravljanja z denarjem je ugotoviti optimalno ravdenarnih sredstev za posamezno
podjetje. Kot alternativa denarnim sredstvom seel tnodelih pojavljajo kratkotme
financne nalozbe, v katera podjetje nalaga presezke wibnsredstev oziroma jih v primeru
primanjkljaja denarnih sredstev prodaja. Podjegeodl@a o obsegu denarnih sredstev in
kratkora@nih finantnih nalozb na podlagi tehtanja med njihovo donogoosn
transakcijskimi stroski, ki nastajajo pri nhakupugrodaji vrednostnih papirjev. Nantete
transakcijski stroski ne bi obstajali in bi podgetlphko vsak trenutek spremenilo obliko
sredstev, potem ne bi bilo potrebe po drzanju dehnaredstev. Ker ni tako, podjetje denar
nalozi v primeru, ko donosnost presega transakeigkoske, hkrati pa mora imeti, zaradi
¢asovnega zamika pri spreminjanju sredstev,@wlo koltino denarnih sredstev.

Baumolov model

Baumolov model predpostavlja, da podjetje uporadgmar v stalnih, vhaprej da@enih
kolicinah, torej so denarni pritoki stalni in napovedljOsnovna logika modela je v tem, da
tehta oportunitetne stroSke na kratkor® vrednostne papirje s transakcijskimi stroski
spreminjanja vrednostnih papirjev v denar in olwatArevisoka raven denarnih sredstev
pomeni oportunitetne stroske, ker ni tega denajazio in zasluzilo obresti. Prenizka raven
denarja povzréa stroSke v obliki nezmoznosti nudenja prodaje nedik ali v obliki prodaje
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likvidnih nalozb oziroma v obliki obresti zaradidm@zevanja (transakcijski stroski). Treba je
najti ravno pravo raven denarja, tako da bodo sksfposki minimalni. Stroski so torej dveh
vrst: oportunitetni stroski, ki predstavljajo izdj#me potencialne obresti, in transakcijski
stroski, ki so stroSki prodaje vrednostnih papirjevprimeru denarnega primanjkljaja.
Celotne stroske (TC) lahko izrazimo takole (Brighd®99, str. 672-674):

IC = g% i+ %D\ F
(C/2) predstavlja povptao stanje denarnih sredstev v podjetju v delem obdobjuCe jih
pomnozimo z obrestno mero (i), dobimo oportunitetineSke hranjenja denarja. (F) so fiksni
transakcijski stroski, ki so neodvisni od velikostansakcije, (T/C) predstavlja Stevilo
transakcij v obdobju. Dobimo jih tako, da celotnetrpbe po denarju (T) delimo z

vsakokratno kotiino pridobljenega denarja s prodajo vrednostnihrpap(C).

Iz Slike 4 sta razvidna potek nabave in troSenjeada. Na zé&etku podjetje proda
kratkoraine vrednostne papirje in pridobi denarna sredstvaiSini C. V opazovanem
obdobju se ta sredstva linearno porabljajo do tkenko je podijetje zopet prisiljeno prodati
del kratkor@nih vrednostnih papirjev ali se zadolziti. Procaiskio poteka tudi obratno in je
denarnih sredstev linearno vedn@.v€ tem primeru podjetje presezke nalaga v vredrest

papirje.
Slika 4: Proces porabe in nabave denarja

Obseg
denarja 4

>

(&

o
v

Cas

Vir: Brigham, 1999, str. 672.

Iz prejSnje enébe se lahko izpelje etlaa, ki pove, kolikSen je optimalen obseg denarnih
sredstev (6, ki naj jih ima podjetje v svojem premoZzenju.

4 ||2TF
¢ = :
I

Optimalen obseg denarja naj bi bil sorazmeren znweistransakcijskih stroskov in

s

viSja bo raven denarnih sredstev in visja kot jeestma mera, niZzja bo raven denarnih
sredstev v podjetju. Etba tudi nakazuje, da potemje potreb po denarju, kar je lahko
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posledica rasti podjetja, ni enako pdarju optimalnega obsega denaqgz se na primer
velikost podjetja podvoji, in s tem tudi njegovatneba po denarnem premozenju (T), se
optimalni obseg denarja paigele za 41 %.

Slabost modela je v predpostavki, da je porabardénaredstev linearna in da je mozno
placila v obdobju napovedati s popolno gotovostjo.

Miller-Orrov model

Baumolovemu modelu je sledil Miller-Orrov (1966), kedpostavlja, da so denarni pritoki
in odtoki negotovi in se spreminjajo iz dneva v dBodjetje se odi@, ali bo imelo svoja

sredstva v obliki denarnih sredstev ali v oblikatkorainih vrednostnih papirjev. Na eni
strani obstajajo transakcijski stroski (F) ob nakump prodaji vrednostnih papirjev, na drugi
strani pa obstajajo oportunitetni prihodki od olraa vrednostne papirje (k). Cilj modela je

e e

Doloci se interval sprejemljivih denarnih blagajn, ki dalocata zgornja (H) in spodnja (L)
kontrolna meja, med njima pa leZi cilina raven daifasredstev (Z)Ce koli¢ina denarja
preseze zgornjo mejo, bo podjetie kupilo likvidnendrne nalozbe v vidini (H-Z)Xe
kolicina denarja pade pod spodnjo mejo, bo podijetjeghooltkvidne nalozbe v viSini (Z-L)
in tako poveéalo obseg denarja.

Slika 5: Miller-Orrov model

Obseg
denarja 4

Cas
Vir: Brigham, 1990, str. 698.

Spodnja meja je v tem modelu dédma eksogeno. Daibjo management na podlagi
izkuSenj in presoje v odvisnosti od tveganja netlkesti, ki ga je podjetje pripravljeno
sprejeti. Glede na izbrano spodnjo mejo se na podiedela izraunata zgornja meja in
cilina raven denarnih sredstev (Brigham, 1990 6@9)

‘ SFU'
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(F) predstavlja stalne transakcijske stroskg,\(arianco dnevnih neto denarnih tokov, (k) pa
oportunitetne stroSke drzanja denarja na dnevmirdezraiuna se lahko tudi povpten
obseg denarja v podjetju, in sicer z &wm((4Z-L)/3).

Iz modela je razvidno, da je povezanost med ciljmbsegom denarja in obrestno mero
kratkorainih vrednostnih papirjev (k) negativna. Ciljni iogledtno tudi sprejemljivi obseg
denarja v podjetju se pouge z rastjo transakcijskih stroSkov incje@ spremenljivostjo
denarnih sredstew?) ter s tem povezanim tveganjem giiae nesposobnosti. Prav zaradi
slednjega je optimalna viSina denarja v podjetjutggm modelu viSja kot pri Baumolovem
modelu. Linija ciljnega obsega ni enako oddaljedazgornje in spodnje linije, temy¥ge
blizje spodnji, zato se ji bo obseg denarja praddlizkrat kakor zgorniji liniji. Spodnja meja
je lahko enaka #ij lahko pa je tudi viSja&e podjetje oceni, da potrebuje d&doo varnostno
viSino denarnih sredstev.

Stoneov model

Nadgradnja Miller-Orrovega je Stonov model (197A2)psnovi je podoben Miller-Orrovemu
modelu, vendar posva ve& pozornosti upravljanju z denarnimi blagajnami gatdol@anju
optimalne ravni denarnih sredstev. V modelu se alg@ta dve zgornji in spodnji kontrolni
meji. Pri tem modelu kontrolni meji Se ne pomerpiavoda za nakup oziroma prodajo
vrednostnih papirjev, ampak sluzita zgolj kot op@lpo Aktivnost je odvisna od denarnih
tokov, ki jih podjetje piakuje v naslednjih nekaj dneh. Ko v podjetju dogeaé presezejo
zunanje kontrolne meje (H in L), se »pogleda napregkaj dni, da se ugotovi, ali se bo v
temc¢asovnem obdobju prakovana denarna blagajna spet vrnila znotraj nghr&ontrolnih
mej (H-x, L+x). Ce se vrednost blagajne premakne znotraj notranjrdioe meje v tem
dolotenem prihodnjem obdobju, se ne naredi nobene aldiivie se to ne zgodi, se sprozi
nakup ali prodaja likvidnih vrednostnih papirjeva de podijetje vrne na ciljno denarno
blagajno (2).

Slika 6: Stoneov model

Obseg
denarja 4

Vir: Brigham, 1990, str. 701.
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Bistvo modela je, da z upoStevanjem prihodnjih deihatokov zmanjSa Stevilo transakcij.
Stonov model ne razlozi, kako sta dgdoi zunanja zgornja in spodnja kontrolna meja, prav
tako nima vkljgenih nobenih predpostavk, razen moznosti takojgnjggkupa in prodaje
likvidnih vrednostnih papirjev. Model se zanaSdjirkno na presojo in na pretekle izkusnje
podjetja.

Ceprav Baumolov in drugi teoréti modeli omogoajo dol@itev optimalne denarne
blagajne, v sploSnem niso prakio uporabni. Podjetja v glavnem d&go ciljno visino
denarnih sredstev na osnovi nekega minimalneggastienarja, ki zmanjSuje verjetnost
nelikvidnosti na sprejemljivo raven (Brigham, 1998, 675).

Simulaciaja Monte Carlo

Praktiéno bolje uporabna metoda, vendar bolj zahtevnaataitev ciljne viSine denarnih
sredstev, je simulacija Monte Carlo.

Za predstavitev te metode si moramo predstavigtitrdenarnih tokov. Prodaja in denarni
pritoki so najpomembnejSi del &da denarnih tokov in njihova glavna ziaost je
negotovost. V natu denarnih tokov se uporablja gakovane vrednosti za prodajo in
denarne pritoke, kakor tudi za vse ostale postatikehasemo vpeljati negotovost, moramo
uporabiti simulacijo Monte Carlo. Negotove spremnjieké bi lahko dol@ili kot verjetnostne
porazdelitve namesto kot dkovne vrednosti. Rezultat simulacije bi bila vengttna
porazdelitev mesaih neto denarnih tokov namesto samo ene vredmastelena prihodnja
obdobja. Glede na verjetnostno porazdelitev netwigeh tokov managerji datgo ciljno
viSino denarnih sredstev v odvisnosti od tvegakij@a zelijo prevzeti (Brigham, 1999, str.
675).

3.5. Upravljanje s kratkoroénimi vrednostnimi papirji

Investitorji tehtajo med donosnostjo in tveganogissameznih vrednostnih papirjev, kar
predstavlja podlago za oblikovanje premoZenja tkoktatkorocnih vrednostnih papirjev.

S pomgjo modelov upravljanja z denarnimi sredstvi podjetjgotovi viSino preseznih
denarnih sredstev, ki jih lahko vlozZi v vrednostp&pirje. Izbor ustreznih kratkafnih
vrednostnih papirjev naj bi temeljil na gakovanjih o prihodnjih neto denarnih tokovih in
njihovi negotovosti.

V primeru, da je mogee te denarne tokove napovedati z ustrezno gotaydsty podjetje
kupilo take papirje, katerih zapadlost bo usklajenarihodnjimi potrebami po denarnih
sredstvih. TakSna usklajenost omégovejo prilagodljivost pri maksimiranju povptee
donosnosti premozZenja, saj je na téimananjSa nevarnost, da bo moralo podjetje fasdo
prodati svoje kratkorme nalozbe, po manj ugodni ceni in z viSjimi stioSk
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Ko pa so neto denarni pritoki v podjetju, tako ge&dsa kot glede velikosti, negotovi, je
dospelost vrednostnih papirjev manjSega pomenajeff@ds takem primeru sestavi svoj
portfelj iz visoko likvidnih vrednostnih papirjeki jin bo lahko prodalo v trenutku brez
vecjih izgub in stroSkov.

Na denarnem trgudinki razprSitve nimajo Wgega pomena, saj se pojavljajo razmeroma
poenoteni papirji z vidika tveganja (dobra bonitetdajateljev kratkorénih vrednostnih
papirjev).

Kratkoraine finartne nalozbe, ki so primerne za investiranje presetlemarja podjetja, so
zakladne menice, blagajniski zapisi, komercialnpigia kratkor@ni depoziti pri bankah,
potrdila o vlogah in evrodolarske vloge.

4. KRATKORO CNE FINAN CNE NALOZBE

Podjetja praviloma svoje Zasne presezke nalagajo tako, da ohrafmijovegjo likvidnost ob
hkratni ¢im vegji varnosti, da bo glavnica nalozbe ostala nesprgema. To lahko podjetje
doseze le z nalozbami v likvidne in varne nalozbealozbami teh zZmsnih presezkov je
treba ohranjati prilagodljivost nepredvidenim demar odtokom.

Delnice ali obveznice praviloma ne izpolnjujejo teale pocim vegji likvidnosti in varnosti.
Omenjena pogoja izpolnjujejo predvsem nekaterek&ratne finartne nalozbe.

Glavni cilj vsakega vlagatelja je fin&ma sredstva razporediti na takSegimada bodo ob
dolotenem tveganju prinesla ustrezne donose. Ko govooinzbiri prave finatine nalozbe,
govorimo o vplivanju razéinih subjektivnih in zunanjih dejavnikov. To so posznikovi
financni cilji, obstoje&e in prihodnje finatne zmoznosti (prihodki in dolgovi), vlagateljev
odnos do tveganja in znanje s pagladinaninih nalozb.

Kljub mocni poenotenosti glede tveganja se lahko kratkoedinargne nalozbe razlikujejo
po donosnosti. NajpomembnejSe lastnosti, ki vplivap donosnost, so naslednje (Van
Horne, 1992, str. 404):

« Kreditno tveganje: to je tveganje, da izdajatekdmostnega papirja ne bo izpolnil
vseh opredeljenih obveznosti. Drzavni vrednostrpiniaso netvegani, saj za njimi
stoji drzava, v&e kot pa je kreditno tveganje, viSja je njegovhteaana donosnost.

e Likvidnost: likvidnost predstavlja moznost, da imi&t svojo nalozbo hitro in brez
vegjihn stroSkov spremeni v denar. Nalozbe, ki so ®alid/zidne, imajo sicer visjo
donosnost, vendar obstaja nevarnost, da bo moxadgetpe ob morebitni nenadni
potrebi po denarju nalozbo prodati po nizji cenbantako izgubilo del donosa.
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e Zapadlost: daljSa kot je zapadlost¢jeeje verjetnost spremembe cene in s tedjeve
tveganje za podjetje, kar pomeni, da se zahteya #@nosnost.
* Obdavitev: tudi obdavitev donosa vpliva na donosnost posamezne nalozbe.

V nadaljevanju poglavja podrobneje opisujem tamdivrste kratkorénih finanénih nalozb, z
vegjim poudarkom na tistih, ki so prisotne tudi v Stoyji. Na tem mestu bi rada Se opozorila
na predviden prihod evra s 1. 1. 2007. S tem dreebosri instrumentih, ki so nominirani v
tolarjih, opravila konverzija v evre, upostevajfiksno razmerje z zaokroZzevanjem na
najblizji cent. Instrumenti nominirani v evrih se hodo spreminjali.

4.1. Bartne vloge

Med posameznimi segmenti denarnega trga je trg zitewodosegel najugo stopnjo
razvoja. Bafini depoziti ostajajo kljub znizevanju obrestnin meajpogostejSa in
najpreprostejSa oblika wavanja. Vatevanje v bankah je po#ei kratkoraino. Razne
vloge pri bankah predstavljajo relativho varne abkzgasnega presezka denarja. Mozne so
vezane vloge, vloge na odpoklic, potrdila o viayirni depoziti in kratkoréni depoziti.

Po eni strani je nesmiselno, da denar lezi na guvgim raunu, na katerem je obrestovan
PO niZji obrestni meri, po drugi strani pa se nenagarno, kdaj se bo ponovno potreboval.
Banke v tem primeru nudijo vrsto reSitev. Na vodo razléne moznosti kratkokme in
dolgoraine vezave preseznih sredstev, ki se pmasti, obrestni meri in drugih pogojih
prilagajajo individualnim in specitfnim potrebam. Banke med seboj konkurirajo s ponudbo
svojih storitev, za komitente pa je verjetno najeombnejSa obrestna mera. Prikaz obrestnih
mer za razline ra@nosti in po razlinih bankah je podan v Prilogi 2.

Tabela 5: Nominalne obrestne meredrain viog leta 2003, 2004 in septembra 2005

VRSTA VLOGE
LETO na vpogled | do30dni| od 31-90 dnif od 91-180 dn 181 dni-1 leto
2003 1,0 3,9 6,0 6,1 6,4
2004 0,6 2,8 3,8 3,7 3,8
sept. 2005 0,3 2,4 3,1 3,1 3,1

Vir: Bilten Banke Slovenije, 2005, str. 53.

Depoziti, ki jih je mogoe vsak trenutek brez zadrzkov dvigniti, se imemupgpoziti na
vpogled Zanje banke plajejo minimalne obresti, saj lahko vlagatel] prosézpolaga s
sredstvi.

V primeru, da podjetje zeli sredstva varno nalaaitve, da jih bo kmalu potrebovalo, so na
voljo kratkoro ¢éni vezani depoziti Namen vezanih depozitov ni opravljanje gileega
prometa, temweso to nalozbena sredstva. S temi sredstvi vé@sn ni mogee razpolagati
in jih uporabljati, zato je za imetnike sredstevfitaantna oblika v dogovorjeneniasu
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nelikvidna. Komitenti jih v bankakiasovno vezejo, s tem pa banka pridobi kakovostnejSa
denarna sredstva, ki jih lahko bolj zanesljivo play posojila. Banke tezijo k temu, da bi
dobile ¢im vet vezanih sredstev zam daljSi rok, zato so tudi obrestne mere visje ot
depozitih na vpogled. Mozetas vezave sredstev je do enega meseca, od enegahdo
mesecev, od treh do Sestih mesecev, kratkargpa se lahko sredstva vezejo tudi od Sestih
mesecev do enega leta. Po preteku pogodbenega jabt@inka znesek, skupaj z
obraunanimi obrestmi, izpts na dogovorjen @&a. Za vpl&an denarni znesek deponenti
prejmejo obresti, ki se olranavajo in izpléujejo na nain, dolaen v pogodbi.

V primeru, da Zeli podjetje oplemenititi kratkéree viSke sredstev na poslovneniuru z
viSjo obrestno mero in imeti sredstva ponovno ngovo dnevom odpoklica, dotenem v
pogodbi, banke nudijokvirne depozite Pri odl@itvi za okvirni depozit lahko komitenti
veckrat v dogovorjenem obdobju vigigejo denarne zneske — prosta fitr@a sredstva kot
kratkoraine nenamenske vloge in hkrati v istem obdobju $vadsekrat porabljajo.
Izpltilo vezanih sredstev je pogojeno z odpoklicem, &ijg treba podati 6 ali 15 dni pred
izplacilom oziroma v skladu s pogodbenim dogovorom. Zadgne denarne zneske banka
placa obresti, ki se obtanavajo in izplaujejo na nain, dolaten s pogodbo.

Vloge na odpoklicso za dajalca zanimive zato, ker imajo visokoitlkwst, za banko pa
pomenijo poceni sredstva, ker je obrestna meralikekoizja. Pri teh vlogah banka zahteva,
da podjetje doleeno Stevilo dni pred dvigom to spdroTe vioge dajejo wgo likvidnost,
vendar je zaradi tega donos &jno nizji kot pa pri vezani viogi.

V primeru, da podjetje zeli véevati, pri tem pa sredstva morebiti koristiti pegpadlostjo,
se lahko odléi zapotrdilo o viogi (CD). To je vrednostni papir, katerega prednost jem,
da ga lahko imetnik pred dospelostjo proda ali sm@dodrugi pravni osebi. S tem daom
lahko pride do likvidnih sredstev ne glede na dsgiedokumenta. Potrdilo o vlogi se lahko
sklene tudi za devizna sredstva. V bistvu gre zkkra:ni dolzniski instrument, ki ga
izdajajo banke svojim deponentom. So nekakSna atdrmrana oblika vezanih vlog, in sicer
gre za ba#no potrdilo o deponiranju denarnih sredstev za @olo obdobje po doteni
obrestni meri. Na razpolago so tako majhni kot wadji zneski ter razlini roki zapadlosti.
Iz papirja je razviden znesek depozita, datum dospe obrestna mera in &a
obrestovanja. Minimalni zneski se po bankah rapiiay in sicer se zaejo pri 1 milijonu
tolarjev pa do 10 milijonov tolarjev. Potrdilo sahko uporabi tudi kot zavarovanje pri
pridobivanju kreditov in garancij.

Pri odIctitvi za potrdilo o vlogi komitent vpks dolaen tolarski ali devizni znesek kot
nenamensko vlogo za obdobje vezave od treh meskrenega leta ali ¥e Od klasénega
depozita se razlikuje po svoji prosti prenosljivasindosamentom na tretjo pravno osebo.
Obresti in glavnica se izplajo imetniku ob zapadlosti potrdila o viogi.
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Tabela 6: Potrdila o vlogi pri razhih bankah v Sloveniji

Banka Minimalni znesek CD Valuta

NLB 1.000.000/10.000 SIT/EUR/USD
Abanka 10.000.000 SIT

SKB banka 10.000.000 SIT
Banka Koper 2.000.000 SIT
Gorenjska banka 100.000/500 SIT/EUR/USD

Vir: Spletne strani bank, 2005.

Trg potrdil o vlogah v slovenskem prostoru ni nikptav zaZivel. Nekatere banke sicer
izdajajo potrdila o vlogah, vendar pa trgovanjeesiit potrdili ni organizirano. Posamezni
posli se sklepajo na podlagi bilateralnih dogovorov

4.1.1. Prednosti bagnih viog

Ceprav batine vioge niso najdonosnejSa oblika deaanja, so to zelo varne naloZbe, ki
poleg enostavnosti in nizkih transakcijskih stro8kdahko ponujajo tudi fiksen donos.
Obstaja Siroka mreza poslovalnic, obresti pa spranane (pri kratkokmih vezavah).

4.1.2. Slabosti batinih viog

Zaradi teZjega dot@nja obrestnih mer na dolgi rok imajo vezane vlogejeno rénost,
znotraj pogodbenega roka ne moremo spreminjatiasti vezave ali drugih pogojev (valuta,
znesek), nelikvidnost (ne morete do svojega demagd potekom vezave), nizke obresti pri
kratkorainih vezavah, spremenljiva obrestna mera dokgulovakevanj (lahko bo v teku
varcevalne dobe precej nizja, kot je bila ob podpismave, pa se kljub temu ne more brez
posledic prekiniti vezave).

4.2. Blagajniski zapisi Banke Slovenije

Blagajniski zapis je vrednostni papir, ki se glasi dol@&en denarni znesek z doknim
rokom dospelosti in dot@no obrestno mero. To je kratkonp, prinosniski, diskontni
vrednostni papir. Spada med najvarnejSe vredngsapéje, saj ima pravzaprav jamstvo
drzave. Z vidika likvidnosti nalozbe imajo ti vreaBini papirji ob izdaji ol#iajno dospetje od
30 do 360 dni, lahko pa jih je prodati brez bistvergube tudi pred dospetjem, saj zanje
obstaja sekundarni trg, delno prek Ljubljanske bpmredvsem pa prek bamh okenc.
Blagajniski zapis je lahko izdan v tolarjih ali wj¢m denarju. Glasi se lahko na ime ali na
prinosnika. Prenos na ime se izvaja z indosament@nbanke in hranilnice jih lahko
vpisujejo pri Banki Slovenije v svojem imenu za jskagun in v svojem imenu za tujdan.

Je instrument denarnega trga, s katerim se latikd&avito vpliva na kreditni potencial bank
in na denarni obtok v drzavi.
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Likvidnost blagajniskih zapisov ni najboljSa, sajtrgovanje z njimi na sekundarnem trgu
dokaj skromno. Eden od glavnih razlogov so previsikosSki transakcij, kar zmanjSuje
njihovo donosnost.

Banka Slovenije je izdala Stiri raghie vrste lastnih vrednostnih papirjev, in sicer:

» blagajniSke zapise v tujem denarju,

* blagajniSke zapise v tolarjih,

» dvodelne blagajniske zapise,

* Dblagajniske zapise z nakupnim bonom.

Tabela 7: Obrestne mere blagajnisSkih zapisov B&i&eenije v obdobju od leta 2002-2004
in septembra 2005

BLAGAJNISKI ZAPISI
v SIT v EUR v USD
Leto 60 dni| 270 dni| 60dni| 90dni| 120 dni| 60dni| 90 dni| 120 dni
2000 8,19 9,35 4,16 4,23 4,29 6,29 6,37 6,40
2001 10,42 11,16 4,08 4,04 4,00 3,55 3,52 3,50
2002 8,44 9,72 3,14 3,14 3,15 1,60 1,62 1,65
2003 6,92 7,44 2,17 2,15 2,13 1,03 1,03 1,03
2004 4,48 4,70 2,00 2,01 2,03 1,48 1,54 1,60
9/2005 4,00 - 2,04 2,05 2,06 3,79 3,65 3,90

Vir: Bilten Banke Slovenije, 2005, str. 52.

4.2.1. Blagajniski zapisi v tujem denarju

Blagajniski zapisi v tujem denarju so imenski, @jivi in neserijski vrednostni papirji.
Prvo emisijo teh papirjev je Banka Slovenije izdalauarja leta 1992 z rokom dospelosti 60,
90 in 120 dni. Od maja leta 1994 so se vpisovali blagajniski zapisi za 180, 270 in 360
dni. Po stalno odprti ponudbi jih lahko kupujejanka in prek njih tudi druge pravne osebe.
Vplacajo se z diskontom v evrih ali v ameriskih dolarjih

Obrestne mere se pri tej vrsti blagajniskih zapigece] pogosto spreminjajo, ker jih Banka
Slovenije prilagaja obrestnim meram na tujih derratrgih.

Ce zeli imetnik vnoviti blagajniski zapis, mora Banki Slovenije dostaviahtevek za
izplacilo najmanj pet delovnih dni pred zapadlostjo. ¢Zili mora original potrdila in navesti
Stevilko r@&una, na katerega se mu nakaZe znesek, ki je emakaloi vrednosti zapisa.e
imetnik tega ne naredi prat@sno, mu sredstva neobrestovano lezijo rama Banke
Slovenije.Ce Zeli banka ponovno vpisati blagajniske zapisetanmtavno tako praw@sno
predloziti zahtevek za ponovni vpis, in sicer vjswo imenu in za svoj tan ali pa v svojem
imenu in za ré&un druge pravne osebe. V tem primeru ne pride dostera sredstev,
vpisovalcu se izpk&jo le obresti zaradi diskontiranegaina vplaila.
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Ker so to imenski papirji je njihova mobilnost néko zmanjSana. Prodaja pred zapadlostjo
se opravi z indosamentom. V primeru da postane tastnik zapisa banka, je treba to
sporaiti Banki Slovenije.

Cilj blagajniskih zapisov v tujem denarju je uravaa ponudbo deviz na deviznem trgu, saj
se s prodajo zapisov absorbira devize z devizrggain v pogojih presezne ponudbe deviz
posredno vpliva tudi nadaj (Ribnikar, 1996, str. 5).

4.2.2. Blagajniski zapisi v tolarjih

Blagajniski zapisi v tolarjih so imenski, nematéma@ani kratkora@ni vrednostni papirji, ki
jih po odprti ponudbi Banke Slovenije vpisujejoddanke in hranilnice. Na razpolago so 60-
dnevni tolarski blagajniski zapisi, do novembra 2Qga so bili na voljo tudi 270-dnevni
tolarski blagajniski zapisi. Do 3. aprila 2000 jerBka Slovenije izdajala tudi zapise z
rocnostjo 7 in 14 dni, ki so bili namenjeni hranilmeater 30-dnevne zapise, ki so jih
vpisovale banke. Od naStetih zapisov so se radik@3-dnevni, ki jih je Banka Slovenije
izdajala do marca 2000. Julija 2000 so bili ukinjptagajniski zapisi z r&nostjo 2 dni,
decembra 2001 12 dnevni ter januarja 2003 360-drix&gajniski zapisi.

Banke jih lahko kupijo na rednih tedenskih avkcij8anke licitirajo ceno kot odstotek od
nominalne vrednosti. Kupijo se z vpim na poseben &n Banke Slovenije, ki izda
potrdilo o deponiranih sredstvih, ob dospelostspazpl&a glavnica skupaj s pripad&jmi
obrestmi. Banka Slovenije pri posameznih ponudipadnsinja obrestne mere, ki se di@®

v odvisnosti od obrestnih mer na darea denarnem trgu ter namer denarne iajte
politike.

Tolarski blagajniski zapisi so namenjeni predvsenmavobavanju likvidnosti bamega
sistema. Bankam omogao nalaganje likvidnostnih presezkov ter predgagvlalternativo
plasiranja likvidnostnih presezkov bank na medbam trgu. BlagajniSki zapisi so
namenjeni tudi vodenju politike sterilizacije.

4.3. Blagajniski zapisi komercialnih bank
V primerjavi z blagajniskimi zapisi Banke Slovenge ti vrednostni papirji nekoliko man;
varni, vendar kljub temu Se relativnho varni. €pni roki dospetja so 30, 60 ali &eini,

vendar le do 360 dni. Njihova likvidnost pred ddgga je nizka.

Blagajniski zapis je vrednostni papir, ki je preljiesz njim se lahko poravnava obveznosti
ter zavaruje najeto posojilo ali druge obveznosti.

V Gorenjski banki nudijo wevrst blagajniskih zapisov. Za pravne osebe soatja {Spletne
strani Gorenjske banke, 2005):
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« tolarski blagajniski zapisi, za katere je najniggota vpisa 100.000,00 SIT oziroma
mnogokratnik tega zneska,

» tolarski blagajniski zapisi, nominirani v tujih vahh (CHF, USD, EUR in GBP), za
katere je najnizja vsota vpisa 100.000,00 SIT eraennogokratnik tega zneska,

» devizni blagajniski zapisi v CHF, USD, EUR in GBRajnizja vsota je 1.000 CHF,
500 USD, 500 EUR, 500 GBP oziroma mnogokratnikzieéskov.

Tolarski blagajniski zapisi se revalorizirajo panijni obrestni meri, obrestujejo pa po
realni obrestni meri, medtem ko tolarski blagajnig&pisi, nominirani v tujih valutah, in
devizni blagajniski zapisi prinaSajoctgne razlike in realne obresti. Obresti se dbnavajo
na konformni na&in, realna obrestna mera za vpisane blagajniSkeseam je fiksna. Za
nekatere vrste blagajniskih zapisov je, ne gledesk@aj popolnoma prosto izbiro roka
zapadlosti, mozno tudi préasno vnovenje. Roki zapadlosti blagajnisSkih zapisov so v
razponu od 7 do 365 dni (v prestopnem letu do Ip&Yle na zeljo komitentov oziroma
potrebe. Ne glede na skoraj popolnoma prosto iztwka zapadlosti je mozno blagajniSke
zapise tudi prethsno vnoviti po pogojih, ki jinh dol@i banka, vendar to pomeni nizji donos.

4.4. Zakladne menice RS

Trg zakladnih menic danes predstavlja enega naja@lgnih trgov dolzniskih vrednostnih
papirjev v Sloveniji.

Zakladne menice so drzavni kratkéno dolzniski vrednostni papirji. So varna in donasn
nalozba prostih denarnih sredstev v drzavne vrédagsapirje, za izptdlo katerih jangi
Republika Slovenija. Namenjene so tistim, ki zeBpMoja prosta denarna sredstva varno in
donosno naloziti za obdobje do enega leta. Zakladrenice dospejo v skladu z
amortizacijskim n&tom, in sicer poznamo enomeése, tri-, Sest- in dvanajstmeése
zakladne menice. Praviloma gre za diskontne vradeqggapirje, ki ne izptaijejo obresti,
ampak prinasajo imetniku dohodek v obliki kapitaig& dobika.

Tabela 8: Obrestne mere zakladnih menic v letil220004 ter septembra 2005

LETO EZM TZM SZM DZM
2002 8,2 8,73 8,75 9,00
2003 5,43 511 512 5,10
2004 3,56 3,55 3,55 3,60
9/2005 3,70 3,71 3,67 3,58

Vir: Bilten Banke Slovenije, 2005, str. 31.

Terjatve iz zakladnih menic niso zavarovane in jaomo izpolnitev odgovarja imetnikom
zakladnih menic izkljtno Republika Slovenija kot dolznik. Zakladne menieevsebujejo
klavzul, s katerimi bi si izdajatelj zagotovil piew do odpoklica vrednostnih papirjev pred
njihovo dospelostjo. Imetnik zakladnih menic nimaayce zahtevati od izdajatelja
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predtasnega vnaievanja svojih terjatev iz naslova zakladnih merda@gama vnovéevanja
terjatev iz naslova zakladnih menic pred njihovemilostjo.

Zakladne menice so namenjene financirangagaih razlik med protanskimi prejemki in
izdatki ali pa kratkorénim potrebam financiranja drzavnih posojil. Drzawaakladnica jih je
zatela izdajati ze leta 1992 z namenom, da bi zaglatevedstva za izpolnjevanje obveznosti
prora&una. Takrat so poskusno ponudili prvo izdajo Ses&méh zakladnih menic, vendar se
niso obdrzale. Za neuspeh so obstajali StevillogazPrvi je bil prav gotovo ta, da Slovenija
Se ni imela velikih likvidnostnih tezav, saj so ime@a finartnem ministrstvu stalne
likvidnostne presezke. Drugi razlog je v vodenjnalme politike Banke Slovenije, saj je
vodila denarno politiko z izdajanjem lastnih vredmmoh papirjev (blagajniski zapisi), ki so
imeli viSje donose kot pa zakladne menice. Trelog pa je bil, da zaradi prevelikih
stroskov pri prodaji na sekundarnem trgu ni bilogaie oblikovati sekundarnega trga
zakladnih menic. Leta 1998 je drzava zaradi preegjd pror&aunskega primanjkljaja zala
ponovno izdajati zakladne menice. Enontesezakladne menice so secel@ uporabljati
Sele v maju leta 2001. Drzavna zakladnica si jet@m zadala za primarni cilj razvoj
sekundarnega trga, ki bi omag poravnavo v realneasu in sorazmerno majhne stroske
trgovanja.

Prednosti zakladnih menic:

* nalozba v zakladne menice predstavlja donosnorimoviaalozbo,

» zaizpl&ilo vseh obveznosti iz naslova zakladnih menicgaRepublika Slovenija,

* banka kot poobl&g&ni vpisnik na primarnem trgu ne zé&uaa provizije,

» preknjizba lastniStva v KDD iz naslova primarnedqage je brezpkna,

» zakladna menica je likviden vrednostni papir, ki jgamozno dnevno kupiti ali
prodati na sekundarnem trgu,

* objavljene so dnevne kotacije cen za nakup in poodla sekundarnem trgu.

Republika Slovenija izdaja zakladne menice na pmitha avkcijah, na katerih lahko

sodelujejo le primarni vpisniki. Na dan avkcije paeni vpisniki zakladnih menic zbirajo

ponudbe vlagateljev za nakup zakladnih menic irppkredujejo izdajatelju. Avkcija poteka
v ¢asu od 13:30 do 14:00 ure. Na podlagi vseh danitugiio viagateljev se oblikuje enotna
prodajna cena.

Tabela 9: Vrednost apoena¢nost in potek avkcij zakladnih menic

EZM TZM SZM DzZM
Vrednost apoena 10.000 SIT 10.000 SIT 10.000 SIT 0amsIT
Rocnost 28 dni 91 dni 181 dni 364 dni
Potek avkcij vsako sredo | cetrti torek v cetrti torek / | cetrti torek / lihi
(praviloma) mesecu sodi mesec mesec

Vir: Spletne strani NLB, 2005.
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Sekundarno trgovanje z zakladnimi menicami poteka.inneorganiziranem trgu, ki poteka
mimo borze, pricemer je omog&na hkratna izvrSitev in poravnava posla. Trgovanje
zakladnimi menicami na sekundarnem trgu poteka ptektronskega sistema Ljubljanske
borze. Za izpla&lo vseh obveznosti iz naslova zakladnih menicgaRepublika Slovenija.

Slika 7: Elektronski sistem Ljubljanske borze

kupec

uradni
vzdrZevalec trga

Elektronski sistem
Ljubljanske borze

uradni
vzdrZevalec trga

prodajalec

Vir: Spletne strani Ljubljanske Borze, 2005.

Za dnevne nakupne in prodajne kotacije posamezigjemakladnih menic skrbijo uradni
vzdrzevalci sekundarnega trga zakladnih menic. Kupe prodajalec se medsebojno
dogovorita 0 vseh sestavinah kupoprodajnega posigolnita nalog za prenos vrednostnih
papirjev. Prodajalec nalog posreduje v banko, atel ima odprt réun. Ko prejme kupec od
svojega borznega posrednika reférem Stevilkko naloga, pta kupnino na Klirinski
poravnalni rdun, in sicer tako, da predlozi nujni pilmi nalog banki in pri sklicu obvezno
navede refergmo Stevilko naloga. Po prejemu denarja na kliring@kiavnalni raun, KDD
izbriSe pravico razpolaganja na vrednostnih pdppjodajalca in prenese vrednostne papirje
na raun kupca ter isttasno nakaze kupnino za vrednostne papirje &nrarodajalcaCe
KDD v tekaiem dnevu, to je do 15:30, ne pridobi informacijdabroimetju na klirinSkem
poravnalnem r&nu, v celoti zavrne izvrsSitev takSnega naloga.

4.4.1. Enomeséne zakladne menice

Enomeseéna zakladna menica je serijski, imenski, kratkarovrednostni papir, izdan v
nematerializirani obliki z vpisom v centralni retgis vrednostnih papirjev pri KDD.
Dospelost enomegee zakladne menice je praviloma Stiri tedne ozird8adni po izdaji.
Obresti se izré&unajo v diskontu od nominalne vrednosti z uporabvadnega obrestnega
ratuna, dekurzivnega tima obrestovanfain z upo$tevanjem dejanskega S$tevila dni do
dospelosti ter 360 dni v letu (déito A/360).

® To je obraunavanje obresti po preteku ustreznega obdobjazai.n
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Enomeseéne zakladne menice se prodajajo prek avkcij, keskrat tedensko in na katerih
imajo izkljucno pravico sodelovanja poobéahi vpisniki (seznam v Prilogi 3). Poobtagi
vpisniki na avkcijah posredujejo ponudbe za nakogpneeseénih zakladnih menic v svojem
imenu in za svoj run ter v svojem imenu in zadan ostalih investitorjev. Investitorji
podajo svoje ponudbe na avkcijah enomiegezakladnih menic tako, da posredujejo zeleno
Stevilo lotov menic in ceno, izrazeno v obliktaga. Pooblafeni vpisniki investitorjem ne
zar&unajo nobene provizije.

Vplacilo kupnine enomesaih zakladnih menic je en delovni dan po uspeSnedeni
avkciji, izdajatelj pa na dan prejema kupnine izwgis enomesaih zakladnih menic na
racune investitorjev v KDD. Izdajatelj izpta imetnikom obveznost iz posamezne emisije
enomesénih zakladnih menic na dan dospelosti.

Enomeséne zakladne menice so se do 9. 6. 2005 razlikaxalestalih menic predvsem po
viSini apoena in po tem, da fizie osebe niso mogle biti imetniki. Enom&ase zakladna
menica se je izdajala v apoenih po 10.000.000 &19.. 6. 2005 je Minister za finance izdal
sklep, s katerim je odpravil navedene omejitve.dviest apoena se je znizala na 10.000
tolarjev, imetniki pa so lahko tudi fémme osebe. Glavni namen izdaje enomieezakladnih
menic je, da se velika podjetja in r&nle finartne institucije spodbudi v nalozbe v to obliko
kratkor@inega vrednostnega papirja.

4.4.2. Tri, Sest in dvanajstmesie zakladne menice

Zn&ilnosti tri-, Sest- in dvanajstmeseh zakladnih menic: so imenski vrednostni papir, v
nematerializirani obliki, gre za diskontni vredmaspapir, viSina apoena je 10.000,00 SIT,
uporablja se nominalne proporcionalna obrestna npecalajajo se preko avkcij, na katerih
lahko sodelujejo le poobl&sni vpisniki in druge poslovne banke, omogo je nadaljnje
trgovanje na sekundarnem trgu.

Nominalna proporcionalna obrestna mera se&ligra na podlagi prodajne cene d@&oe na
posamezni avkciji. Obresti se obumavajo vnaprej od dneva vpila do dneva dospelosti
zakladnih menic, in se ob izdaji zakladne menicé&tejdjo v obliki diskonta od njene
nominalne vrednosti. UpoSteva se dejansko Steuillodd dospelosti ter 360 dni v letu
(dolacilo A/360). Ob dospelosti, ki je v skladu s predaim koledarjem avkcij oziroma
vpisov, vpl&il in dospelosti posamezne emisije zakladnih me@naviloma 91 dni od dneva
vpltila pri trimeseéni, 182 dni pri Sestmesei, oziroma 364 dni pri dvanajstmeése
zakladni menici, izplkéa izdajatelj imetniku zakladne menice njeno nonmoalrednost.

Vpisovanje in vpldevanje zakladnih menic poteka prek sistema pod&has vpisnikov, ki
podajajo na avkciji natila za vpis zakladnih menic v svojem imenu in zajs&un ali za
racun strank. Zakladne menice so vpisane na podlagjetfh ponudb na avkciji, vptdo
zakladnih menic pa je dva delovna dneva po usp&redeni avkciji. Izdaja zakladnih
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menic se vrSi z vknjizbo zakladnih menic v centraggister vrednostnih papirjev pri KDD
najkasneje tri delovne dni po uspesno izvedeniifivkc

4.4.3. Sekundarni trg zakladnih menic Republike Sheenije

Razvoj sekundarnega trga kratkémdh drzavnih vrednostnih papirjev omago vejo
likvidnost udelezencem tega trga, pomaga pa tudiupravljanju likvidnosti drzavnega
proratuna in upravljanju javnega dolga v primeru, ko gezaastopa kot aktivha udelezenka
sekundarnega trga.

Od za&etka izdajanja zakladnih menic pa do ur&swe projekta uradnega vzdrzevanja
sekundarnega trga zakladnih menic je bil ta trgopopma neformaliziran, likvidnost pa
izredno majhna. Razvit denarni trg daje drzavi nosZncenejSega zadolzevanja. Malo
trgovanja z zakladnimi menicami na Ljubljanski borma posledéno slaba likvidnost
sekundarnega trga sta powila, da so investitorji na primarnem trgu k zaht@wdonosnosti
dodali Se premijo za nelikvidnost nalozbe in prenag r@nost, ki se je dokala glede na
zapadlost zakladnih menic (daljSa zapadlost je pdeeviSjo premijo za rénost).
Znizevanje stroSkov zadolzevanja drzave je takdgieljalo enega izmed glavnih povodov
za razvijanje sekundarnega trga zakladnih menic.

Ministrstvo za finance in Banka Slovenije sta mpla k aktivnemu razvoju sekundarnega
trga zakladnih menic konec leta 2001. Izhsdipri tem projektu so bila naslednja:

» ¢im nizji transakcijski stroski sekundarnega trggaan

* varnost preknjizbe oziroma netvegan prenos vreditogbapirjev in denarja ter
moznost poravnave v realnagasu (T+0),

» obstoj subjektov, ki so v vsakem trenutku priprawij kupiti ali prodati dolden
vrednostni papir — to so uradni vzdrzevalci trggamma market makerji (seznam v
Prilogi 3),

e javnost in transparentnost podatkov o trgovanju.

Projekt je bil uspeSno izveden in v januarju 20@ je z&elo trgovanje na novem
izvenborznem trgu.

Pri trgovanju s kratkokmimi vrednostnimi papirji so transakcijski strosdelo pomemben
faktor. Pred vzpostavitvijo izvenborznega OTC tegabili stroSki trgovanja sestavljeni iz
stroskov Ljubljanske borze (0,03 %), stroSkov KDD,16 %) in stroSkov borznih
posrednikov (0,1-1,0 %). Stroski so bili déémi kot odstotek od vrednosti posla. Problem so
predstavljali predvsem stroski borznih posrednikdako se je trgovanje premaknilo na
izvenborzni OTC tr§ ki zagotavlja relativno nizke stroske. StroSkelpjizbe znaajo le
0,0023 % od vrednosti posla, vendar najmanj 2.900r8najvet 20.000 SIT. Poleg tega je

" Kljub trgovanju na novi obliki trga, zakladne memiSe vedno kotirajo tudi na borzi, vendar trgoaarg borzi
prakticno ni ve.

35



treba pléati Se stroSke svojega posrednika, ki izpelje ppsgddrzevalcem trga in preknijizi
vrednostne papirje. Ti stroski naj ne bi prese@al00 SIT. Borznih provizij ni (Dolenc,
2002, str. 20).

Pomembna prednost sklepanja poslov na sekundarn&é@ @u je netvegan prenos
vrednostnih papirjev (DVP) in denarja ter moznostagnave v realnemiasu. OTC-DVP
mehanizem je omog@d socasno preknjizbo vrednostnih papirjev in denarjasgéenjeni
transakciji ter hkrati tudi moznost poravnave vimeen ¢asu in z valuto na dan sklenjenega
posla (T+0), kar na Ljubljanski borzi zaradi dvodnega zamika (T+2) ni bilo moge.
Dolenc (2002, str. 20) pravi, da poravhava v raaldasu pomeni, da podjetje po sklenitvi
posla dobi denar od prodaje v roku pol ure, ozirgmanakupu vrednostne papirje prejme
takoj po pl&ilu.

Na razvitih denarnih trgih vedOno nastopajo sulbbjéétso v vsakem trenutku pripravljeni
kupiti ali prodati doléen vrednostni papir. To so t.i. vzdrzevalci trgar@na market
makerji. Vzdrzevalec je fin&gni posrednik, ki ima na zalogi finane instrumente (obajno
vrednostne papirje), za katere objavlja nakupn@rismdajno ceno in je pripravljen izvrsiti
nakup ali prodajo s temi instrumenti (Fegjan Dolenc, 2002, str. 43). Vzdrzevalci trga
skrbijo za likvidnost sekundarnega trga in zaggsgwl povpraSevanje po finanih
instrumentih na primarnem trgu ob njihovi izdafle je vzdrzevalec aktiven tudi na
primarnem trgu, govorimo o poobtEhem (primarnem) vpisniku.

Poleg petih oziroma po 1. septembru 2005 Sestiinimavzdrzevalcev trga so udelezenci
sekundarnega trga zakladnih menic e poslovne bpoketja, institucionalni investitofji
fizicne osebe in tuji investitorji. Z aktivhim sodeloyam vse véjega Stevila udelezencev je
sekundarni trg zakladnih menic pridobil tako nangikot na globini.

Pred zaetkom uradnega vzdrzevanja sekundarnega trga jproidlem tudi nedostopnost
informacij. Zato se podatki o kotacijah market m@ke in podatki o sklenjenih poslih na
OTC-DVP trgu dnevno objavljajo na spletnih straBaimke Slovenije (do 31. 8. 2005) in po
1. 9. 2005 na spletnih straneh Ljubljanske borze.

Trgovanje z drzavnimi vrednostnimi papirji (z vsemzdajami zakladnih menic in z
izbranimi drzavnimi obveznicami iz seznama, ki gdoda Ministrstvo za finance) po 1. 9.
2005 poteka v okviru posebne aplikacije (Priloga&)pletni strani Ljubljanske borze dd.

torej ne v okviru borznega trgovalnega sistemaRgfiS).

Med glavnimi obveznostmi uradnih vzdrzevalcev selarnega trga zakladnih menic sta
dnevno kotiranje nakupnih in prodajnih cen (obristner) zakladnih menic in omoganje
pridobivanja podatkov o kotacijah in sklenjenih lgasKot ze ré&eno se ti podatki dnevno

8 Zavarovalnice, pokojninski skladi, druge fikae institucije.
® https://tuvl.ljse.si.
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objavljajo na spletnih straneh Banke Slovenije apia Ljubljanske borze.. Na tadma se
zagotavlja javnost in transparentnost podatkov.

Zaradi ndina izra&una cene pri zakladnih menicah, ki se prodajajeskomtom, so nakupne
kotacije viSje od prodajnih. Market makerji so natrpripravljeni kupiti zakladne menice po
viSji obrestni meri (to je nizji ceni) in jih protdgoo nizji obrestni meri (to je visji ceni).
Razmik med tema dvema obrestnima merama je zaslnaeket makerjev, od katerega je
treba odsteti Se stroSke transakcij. Market maksgjilahko sami odtgo, kakSen bo ta
razmik, vendar v primeru neustreznega kotiranjaMemstrstvo za finance oziroma Drzavna
zakladnica za posameznega merket makerja¢dofgvesji razmik, ki ne sme biti manjsi od
stroskov transakcij.

4.5. Komercialni zapisi

Komercialni zapisi so po svoji vsebini posebna labl(nezavarovanih) lastnin menic z
dolocenim rokom dospetja. V praksi (ZDA) je najveapisov izdanih na 30 dni. Navadno se
glasijo na prinosnika, prodajajo se z diskontomjgnnominalna vrednost izglana ob
zapadlosti (Prohaska, 1999, str. 20-21).

Komercialni zapisi so se uveljavili predvsem kotlomestek za b&no posojilo. Osnovni
namen izdaje s strani dobrih podjetij je pridobjeanenejSih finaénih sredstev na trgu,
interes bank pa je zamenijati kredit s prenosljivirednostnim papirjem. Med izdajatelji
komercialnih zapisov se pojavljajo razli gospodarski subjekti, in sicer tako fidae
organizacije in ustanove, ki prevladujejo, kot tydidjetja. Komercialne zapise prodajajo
predvsem podjetja in organizacije z najboljSo lenit

V Sloveniji je teh zapisov relativno malo in imajespetje od 3 do 6 mesecev, za njih pa
sekundarni trg skoraj ne obstaja. Zato jih je tediarlati pred dospetjem brez izgube, pa tudi
tveganje v zvezi z nakupom jedye kot pri Ze omenjenih nalozbah.

4.6. Reodkupni sporazum (REPO)

Repo (krajSe za ang. repurchase agreement) je eviosransakcija, kjer se dve stranki
dogovorita (gre za pravno zaveztijdogovor) o izvedbi dveh nasprotno-smernih poslov v
paketu. Prvi del posla predstavlja prodaja vredmbstpapirjev ali drugih finainih
instrumentov, drugi del pa povratni odkup istihromia ekvivalentnitf vrednostnih papirjev
na dol@den datum v prihodnosti oziroma na poziv. Ob skieniepo posla lastnistvo
vrednostnih papirjev preide na kupca. Ta lahkoiminprosto razpolaga, vendar pa mora ob
zakljucku posla vrniti enake oziroma ekvivalentne vrednespapirje prodajalcu, razen v
primeru, ko prodajalec ne izpolni svojih obveznosti

19 yrednostni papirji, ki imajo istega izdajateljadajo, tip, vrednost in kafino.
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Za prodajalca vrednostnih papirjev pomeni repo ptaejSnjo prodajo in hkrati terminski
nakup, za kupca pa je ravno nasprotno. Pri njenzgrakojsSnji nakup in terminsko prodajo
vrednostnih papirjev (obratni — ang. reverse repo).

Obstajata dva razloga, ki vodita k sklenitvi repslpv:

* Prvi razlog je potreba po financiranju. V tem prim@rodajalec proda vrednostne
papirje z namenom, da bi zbral dééma denarna sredstva. Kupec bo v tem primeru
sprejel katerekoli vrednostne papirje, seveda mmbjem, da so primerne kakovosti.
Pobudnik posla je prodajalec, vrsta repo poslaepangnuje splosni repo - "general
collateral" ali "GC".

* Drugi razlog za sklenitev repo poslov je potrebagimo dol@eni vrsti vrednostnih
papirjev. V tem primeru je pobudnik posla kupecdvrestnih papirjev, ki ima kratko
pozicijo v dol@&eni vrsti vrednostnih papirjev. Ta vrsta repo pos& imenuje
posebni repo — "special”.

V primeru splosnega repo posla je, v kolikor sardir dogovorita, z&asa trajanja posla
mogaie zamenijati prodane vrednostne papirje z ekvivaient Pri posebnem repo poslu to
seveda ni mog®, saj kupec zahtevactwo dolaene vrednostne papirje.

Ne glede na to, da vrednostni papirji¢eesa trajanja repo posla s pravnega vidika pripadajo
kupcu, pa z ekonomskega vidika kupec vrednostne&jeapzi le kot zavarovanje. Zato vsi
prihodki iz naslova vrednostnih papirjev pripadgjoodajalcu — osnovnemu lastniku.
Prodajalec proda svoje vrednostne papirje po niitekcci trzni ceni, poviSani za obresti,
pripisane vrednostnim papirjem do dneva skleniegorposla. Ob zapadlosti posla dala
kupcu vrednostnih papirjev za posojeni znesek pe abresti, izréunane po dogovorjeni
stopnji — repo obrestni meri. Ta obrestna merarndg@a predstavlja stroSek prodajalca
vrednostnih papirjev za pridobitev denarnih sredstdjeno viSino doldajo razleni
dejavniki, kot so tveganost posla, likvidnost, pcavprodajalca, da zamenja vrednostne
papirje med trajanjem repo posla, prodagal stroski poravnave, oblika krivulje donosa,
donosi podobnih instrumentov denarnega trga itagadvanja glede viSine trznih obrestnih
mer.

Zapadlost se pri teh poslih giblje od enega dnevaal mesecev. Reodkupni sporazum ima
zn&ilnosti zavarovanega posojila, pri katerem kot zavanje sluzijo vrednostni papirji.

Repo je v zadnjentasu eden najbolj uporabljenih instrumentov n&inienacionalnih

denarnih trgih, saj pomeni nizko tveganje in zékwitlen kratkor@ni financni instrument,
primeren za Siroko uporabo. V veliki meri ga updjggb razni finargni posredniki, vendar
ne le za financiranje svojega portfelja, ampak tmaikritje primanjkljaja pri dokenih

vrednostnih papirjih in za arbitrazo.
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Repo je pomemben tudi z vidika vodenja denarnetikelidrzave. Centralne banke ga
pogosto uporabljajo pri izvajanju politike odprtegga. Na ta n&én lahko intervenira na trgu
denarja in s tem uravnava koho denarja v obtoku. Repo posli se Siroko upoagblkot
instrument upravljanja drzavne likvidnosti in draaga dolga.

Instrument reodkupa v Sloveniji uporablja samo i&@n& banka, na denarnem trgu ZDA pa
posle opravljajo tudi drugi udelezenci denarnega.tifrg repo poslov v Sloveniji torej Se ne
deluje. Banka Slovenija je ze leta 2002eda z aktivnostmi za razvoj trga, in sicer najpra]
podlagi kratkorénih in nato na podlagi dolgatnih vrednostnih papirjev (Ferjart, 2002a,
str. 2-6).

4.7. Evrovalutni denarni trg

Evro trg je mednarodno tr&i8, na katerem poslujejo banke z nedomicilnimi \ahit
Njegov glavni pomen in lastnost je, da na tem trgurestrikcij s strani nacionalnih
monetarnih oblasti. Na evrotrgu se danes trguj&tigrao z vsemi konvertibilnimi valutami.
Ce se osredotimo npr. na ZDA, so evrodolarji dolarji naloZzeninaji ZDA.

Poleg evrodolarskih vezanih depozitov se na denartrgu pojavljajo tudi evrovalutni
certifikati o vezani vlogi in evrokomercialni zapi$rednosti evrodepozitov so ugodnejSe
obrestne mere, kot bi jih dobili za posamezno walwt njeni domicilni drzavi.
Evrokomercialni zapisi so oblika kratk@oh menic, ki se glasijo na nizke zneske in so
nezavarovani, izdajajo jih le mednarodne korpoeazinajvisjo boniteto. Ta vrednostni papir
ni reguliran po predpisih drzave, v valuti katezgnpminiran.

4.8. Izvedeni finaréni instrumenti

Ti instrumenti niso namenjeni zbiranju sredstevpakpredvsem dinkovitemu upravljanju
Z Ze obstoj@m kapitalom. Pogosto se jih uporablja skupaj sipnainstrumenti denarnih in
kapitalskih trgov, prvenstveno z namenom zmanjSargganja osnovnih instrumentov ter
tako znizanja stroskov financiranja. Z njimi je nodg tudi Spekulirati. Trg izvedenih
financnih instrumentov hitro naraa.

V Sloveniji je bilo v preteklosti nekaj poskusovganiziranega trgovanja z izvedenimi
instrumenti, vendar nobeden ni uspel. Glavni razbogbili v premajhni velikosti trga, ki ni
zadostoval za kriého maso obsega poslov. Se najbolj aktiven je OfQi@vadnih valutnih
terminskih pogodb.

Na trgu izvedenih finamih instrumentov so z vidika denarnega trga najpobreejSi
naslednji instrumenti:
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* Futures ali standardizirane terminske pogodbleupec se obveze kupiti, prodajalec
pa prodati doléeno koltino blaga na doken dan v prihodnosti, in sicer pod pogoji,
ki jinh dolo¢a standardizirana terminska pogodba, s katerinorganizirano trguje na
borzi. Promet s terminskimi pogodbami n&smaSNajpomembnejSe so terminske
pogodbe vezane na EURIBOR. Poleg teh pogodb so mpbme Se pogodbe na
obrestno mero za angleski funt in pogodbe Eurosftnigevanje s temi pogodbami na
Svicarski frank poteka v Londonu). Gre za poslekinarocnosti (v povpréju treh
mesecev).

* Opcije to je pogodba, ki daje lastniku pravico, da kalpiproda v pogodbi dot@n
instrument denarnega trga oziroma valuto po vnago&ieni ceni, na dogovorjeni
dan ali do dogovorjenega roka.

* Valutna zamenjavge zavezuj¢ dogovor med banko in komitentom o promptnem
nakupu ali prodaji dokkenega zneska dalene valute ob hkratni terminski prodaji ali
nakupu istega zneska iste valute. Zaradi enotnavalute je trg valutnin zamenjav v
zadnjih letih izgubil pomen, v Sloveniji pa je Sedno zanimiv in se povaje tako
pri poslih med bankami kot tudi med bankami in dmigpravnimi osebami.

» Z obrestno zamenjavee lahko obveznosti iz naslova obresti s fiksnestino mero
zamenja za obveznosti s spremenljivo obrestno nieraasprotno. Pri tem so
obveznosti lahko v enakih ali raatih valutah. Tako se zagotovi¢inkovito
upravljanje sredstev in obveznosti.&fea trznih udeleZzencev uporablja te fitaa
instrtumente za zavarovanje obrestnega tve(anje pesica jih trguje s
Spekulativnim namenom.

Postopoma, v Sloveniji, pridobiva na pomenu trgutrah zamenjav. Trgovanje z valutnimi
zamenjavami poteka pretezno med ddima bankami in nerezidenti, medtem ko so med
slovenskimi bankami relativno redke.

4.9. Skladi denarnega trga

Ceprav tovrstnih skladov v Sloveniji $e ni prisotn#o v tujini zelo razsirjeni. Skladi
denarnega trga so posebna oblika vzajemnih invsgilt skladov, ki sredstva nalagajo v
varnejSe kratkortne vrednostne papirje, zato jih Stejemo za najysenzmed vzajemnih
skladov. Njihov glavni cilj je ohranjanje vrednogiremozenja, donos pa je drugotnega
pomena, tako da predstavljajo alternativo doéim depozitom. Prednost teh skladov pred
depoziti pa je, da so sredstva v njih likvidna, kdjko vlagatelj kadarkoli proda dke
oziroma delnice sklada, saj nalozba ¢asovno vezana, tako kot pri karh depozitih.
Vrednost sredstev, ki jih je vlagatelj nalozil vliak naj se tako ne bi spreminjala (ena
delnica oziroma en VEP je vedno vreden en doldagatelju pa se dnevno pripisujejo Se
dividende (obresti), ki se ponavadi izfd§o enkrat mes®o.

1 To je tveganje spremembe obrestne mere.
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Vrste nalozb skladov denarnega trga so zakonskocelmd. Vlagajo lahko predvsem v
kratkoraine vrednostne papirje oziroma v inStrumente demg@arrtega z najvisjo oziroma

visoko bonitetno oceno. Veliko upravljavcev Se dodaomeji nalozbeni prostor skladom,
tako da so skladi Se bolj varni. Skladi v ZDA nalpg sredstva v naslednje vrednostne
papirje oziroma inStrumente denarnega trga:

« bartna potrdila o vlogi (CDs - Cetificates of Deposit),

« zakladne menice (Treasury Bills ali T-bills),

« vrednostni papirji drzavnih agencij - sem spadajlzniski vrednostni papirji, izdani
iz strani drzavnih agencij oziroma podijetij za fic&anje stanovanjskih, Studentskih
ter drugih kreditov gospodinjstev, kot so FreddiadyFannie Mae ter Sallie Mae,

« komercialni zapisi - zadolZnice podijetij, katerdpadlost ni daljSa od 270 dni,
njihova kreditna boniteta pa je odvisna od bonipeidjetja, ki jih izda,

« druge inStrumente denarnega trga.

Skladi denarnega trga v Sloveniji Se do pred kmatkiiso bili mozni, novi Zakon o
investicijskih skladih in druzbah za upravljanjd$PU-1) pa ureja tudi to podée. Ceprav

je tudi Agencija za trg vrednostnih papirjev (ATVER) sprejela potrebne podzakonske akte
in torej pravnih ovir za ustanavljanje taksnih skia ni, se postavlja vpraSanje smiselnosti
ustanavljanja VSDT v Sloveniji. V tem trenutku sammre donosi na slovenskem denarnem
trgu prenizki, da bi bili zanimivi za vlagatelje.

Glavna prednost skladov denarnega trga v primegabargnimi depoziti je v likvidnosti
sredstev, saj so ta dostopna kadarkoli zelimo teekskladi imajo manjSe omejitve). Poleg
tega je praviloma donos skladov za malenkost e@djpbrestnih mer na b&me vioge. Zaradi
fleksibilnosti glede vstopanja in izstopanja iz a&ldv denarnega trga so ti skladi zelo
priljubljeni tudi pri aktivnih vlagateljih. Kadares namré zelijo izogniti nihanjem na
delniSkem in/ali obvezniSkem trgu, sredstva ali sieldstev kratkokmo nalozijo v sklade
denarnega trga in tako dobivajo vsaj minimalen doi8kladi denarnega trga lahko v ZDA
do neke mere prevzamejo tudi vlogo transakcijskayana, saj se lahko s sredstvi, ki so
nalozena v skladih, krije izdane oselitei&e, poleg tega pa je ta sredstva mozno dvigati na
bankomatih.

Poglavitna pomanijkljivost skladov denarnega trganjjaova nizka donosnost, tako da na
daljSi rok donos skladov verjetno ne bo pokril nitflacije. Zato so ti skladi primerni
predvsem za »kratkotrajne izlete na varno«. Skbeharnega trga so zaradi nalozb v
kratkoraine vrednostne papirje zelo altljivi na spremembo obrestnih mer. Ob njihovem
padanju se bo donos sklada hitreje zmanjSeval,skobo zmanjSeval donos skladov, ki
sredstva nalagajo v dolgarmejSe dolzniSke papirje. Seveda pa bo obratno gmaganju
obrestnih mer, kjer se bo donos skladov denarnggahitreje prilagodil viSjim obrestnim
meram. V primerjavi z bamimi depoziti, pri katerih za izptdo do nekega zneska j&m
drzava, pa za izptdo sredstev v skladih denarnega trga ni drzavaihstev. Skladi pa so
kljub temu zelo varni, saj vlagajo predvsem v drigvrednostne papirje, za katere §gam
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drzava. Poleg tega ima veliko skladov do neke rzeparovana sredstva vlagateljev pri
vzajemnih organizacijah, kjer upravljavci zbirajoedstva za primer tezav katerega od
skladov.

5. SKLEP

PomembnejSa faktorja danaSnjega poslovnega okalgjetpa sta spremembe okolja in
negotovost, povezana s prihodnostjo. Tveganjwe ki $vetu nenehnih sprememb torej nekaj
vsakdanjega, se podjetje ne more izogniti. Lahkdegablazi s kakovostnim tgovanjem,
teZave, ki pa se kljub temu pojavijo, pa odprazlj@dno kontrolo.

Zagotovitev likvidnosti oziroma kratkotoe pl&ilne sposobnosti je eden izmed
najpomembnejsih ciljev podjetja. Da bi bil ta ciseZzen, mora podjetje smotrno upravljati z
denarjem. Upravljanje z denarnimi sredstvi podjetaosredoita na denarne pritoke in
odtoke, na izmenjavo med drzanjem denarja in nalmzbs likvidne vrednostne papirje.
Dolocanje optimalne ravni denarnih sredstev je torepdiglo povezano z nalozbami v
likvidne vrednostne papirje in predstavlja precejeoretten problem. Lotili so se ga
Stevilni avtorji s svojimi modeli (Baumol, 1952; N&r, Orr, 1966; Stone, 1972), vendar so
bili njihovi rezultati pogosto drugai od dejanskega obsega denarnih sredstev v pbdjetj
Zato veliko podijetij Se danes pri tem vpraSanjuraplja bolj pretekle izkusnje in operativne
metode.

Denar na transakcijskemcrau ali v blagajni je nedonosna nalozba, ki v raanenflacije
izgublja vrednost. Temu se podjetje lahko izogne dam bolj natagnim nartovanjem, pri
¢emer mu je v pombizkaz denarnih tokov, ki na eni strani prikazugrtovane pritoke in
na drugi nartovane odtoke denarja. Na podlagi tako izdelanekgza se podjetje odibza
najprimernejSo obliko naloZzbe presezka denarjaoomr za primerno obliko financiranja
primanjkljajev.

S kratkor@nimi vrednostnimi papirji oziroma instrumenti seguje na denarnem trgu.
Denarni trg je za celovit fingni sistem izrednega pomena. Razvit denarni trg adeg
centralni banki &inkovitejSo transmisijo ukrepov denarne politikeankam in ostalim
udelezencem denarnega trga pa daje moznost lazj@gaavanja likvidnosti.

Denarni trg v Sloveniji se sicer po stopnji razydda ne more primerjati z denarnimi trgi
posameznih drzavlanic EU, vendar je z uvedbo izvenborznega sekunedgr trga za
zakladne menice dosegel velik napredek. Sekundigrakladnih menic je bil do leta 2002
nerazvit in nelikviden. V letu 2002 je & delovati nov izvenborzni trg za zakladne menice
Z bistveno boljSimi pogoji za trgovanje. &itno so se znizali transakcijski stroski, hkrati pa
je bil omog@en netvegan prenos vrednostnih papirjev in denarjanoznost poravnave v
realneméasu. Imenovani so bili vzdrzevalci sekundarnega sakladnih menic, ki skrbijo za
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ponudbo in povpraSevanje po zakladnih menicah. jAvjanjem podatkov o kotacijah in
trgovanju pa je bila zagotovljena tudi javnostransparentnost podatkov. Zakladne menice
so drzavni kratkor@ni vrednostni papirji, ki investitorjem predstaygjavarno in donosno
nalozbo. Republika Slovenija prek avkcij izdaja mes€ne, trimeséne, Sestmesae in
dvanajstmesme zakladne menice. Namenjene so tistim, ki Zzedyoja prosta denarna
sredstva varno in donosno naloziti za obdobje diganeta. Poleg tega gre za zelo likviden
vrednostni papir, ki ga je moge dnevno kupiti ali prodati na sekundarnem denarimgm

Razne vloge pri bankah predstavljajo relativno ganalozbe zmsnega presezka denarja.
Mozne so vezane vioge za d&docas v dnevih, ali pa vloge na odpoklic, kjer ban&hteva
da podjetje dolgeno Stevilo dni pred dvigom to spdroMedtem ko so vezane viloge
popolnoma nelikvidne, obstajajo Se CD potrdila,okhog@ajo likvidnost tudi batnim
vlogam, vendar trg potrdil o vlogah v slovenskemsporu ni ozivel.

Blagajniski zapisi Banke Slovenije so kratkémovrednostni papir, ki so med najvarnejsimi,
saj imajo pravzaprav jamstvo drzave. Ob izdaji onalpicajno dospetje med 30 do 180 dni.
V primerjavi z zakladnimi menicami so precej makyidni. Komercialni zapisi so uspesno
nadomestilo bamim posojilom, izdajajo jih podjetja z najboljSorbto poslovanja.

Reodkupni sporazum nima lastnosti kratkmib vrednostnih papirjev, vendar igra
pomembno vlogo na denarnem trgu. Repo posli sadgsti iz dveh delov, in sicer Zasne
prodaje vrednostnih papirjev in povratnega odkukavalentnih vrednostnih papirjev na
dolocen datum oziroma na odpoklic. Zaradi varnosti irekdibilnosti so eden
najpomembnejSih instrumentov razvitih figar trgov.

43



LITERATURA

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Baloh Peter: Informacijska podpora fid@emu nértovanju v razmerah tveganja.
Diplomsko delo. Ljubljana : Ekonomska fakultetaPQ060 str.

Baumol William J.: The Transactions Demand for Casim Inventory Theoretic
Approach. Quarterly Journal of Economics. Cambrid§€1952), 4, str. 545-556.
Bazato Katja: Kratkorgne finartne nalozbe. Diplomsko delo. Ljubljana : Ekonomska
fakulteta, 2000. 29 str.

Berk Ales et al.: Poslovne finance. Ljubljana : B&mska fakulteta, 2002. 291 str.
Brigham Eugene F., Gapenski Louis C., Daves PhiRip Intermediate Financial
management. Sixth edition. Orlando : The Drysdess$r1999. 1083 str.

Brigham Eugene F., Gapenski Louis C.: Intermeditgancial Management. Third
edition. Chicago : The Dryden Press, 1990. 923 str.

Coyle Brian: Cash Flow Forecasting and Liquidityhi€ago : Glenlake Publishing
Company, 2000. 130 str.

Dermol Tina: Zakladne menice in refetea obrestna mera. Diplomsko delo. Ljubljana :
Ekonomska fakulteta, 2003. 42 str.

Dolenc Primoz: Upravljanje likvidnosti pri enotnematunu drzavne zakladnice.
Magistrsko delo. Ljubljana : Ekonomska fakultet@Q2. 94 str.

Dolenc Primoz, Grum Andraz: The Slovenian path ionsy market development.
Zbornik radova Ekonomskog fakulteta u Rijeci, Rge&k9(2001), 1, str. 103-121.
Doumont Michel: Evropski notranji trg finanih storitev. Batini vestnik, Ljubljana,
52(2003), 7/8, str.13-21.

Ferjartic Cilka, Dolenc Primoz: Sekundarni trg zakladnih merBartni vestnik,
Ljubljana, 51(2002), 3, str. 43-47.

Ferjartic Cilka: Denarni trg v drzavaltlanicah Evropske unije leta 2003. Ban
vestnik, Ljubljana, 53(2004), 6, str. 31-36.

Ferjarti¢ Cilka: Denarni trg v drzavah kandidatkah&anstvo v Evropski uniji. Bami
vestnik, Ljubljana, 51(2002a), 6, str. 2-6.

Ferjarti¢c Cilka: Denarni trg v evroobndu leta 2004. Batni vestnik, Ljubljana,
54(2005), 9, str. 35-38.

Filipi¢ Drago, Mlinart Franjo: Temelji podjetniskih financ. Maribor : BEkamsko-
poslovna fakulteta, 1999. 199 str.

GostiSa  Jure:  Skladi  denarnega trga -  likvidni  a@po [URL:
http://www.vzajemci.com/text.php?id=1797], 22. B03.

Gregort Dejan: Kratkoroni vrednostni papirji. Diplomsko delo. Ljubljan&konomska
fakulteta, 2001. 53 str.

Hocevar Marko, Igléar Sandi, Zaman Maja: Osnovecuaovodstva. Ljubljana :
Ekonomska fakulteta, 2000. 469 str.

Horvat Tatjana: Pri finammem n&rtovanju je v ospredju denarni tok. [URL:
http://www.finance-on.net], 13. 11. 2003.

44



21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.
35.

36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.

43.

Junkar Tomaz: Ranovodske informacije za ugotavljanje kapitalsketramnosti
podjetja. Diplomsko delo. Ljubljana : Ekonomskaifti&ta, 2004. 52 str.

Kalan Uros: Slovenski denarni trg: zilaosti, prihodnost ter oblikovanje obrestnih mer.
Magistrsko delo. Ljubljana : Ekonomska fakultet@Q2. 87 str.

Kesikk Jasna TjaSa: Analiza donosnosti vzajemnih skladoprimerjavi z batnimi
vlogami v Sloveniji. Diplomsko delo. Ljubljana : Bkomska fakulteta, 2003. 42 str.
Kolari¢c Marko: Zakladne menice v Sloveniji. Diplomsko delgubljana : Ekonomska
fakulteta, 2000. 32 str.

Kov&i¢ Kristina: Dva namena blagajniskih zapisov Bankev&hije. Diplomsko delo.
Ljubljana : Ekonomska fakulteta, 1999. 49 str.

Levy Haim, Sarnat Marshall: Principles of Finanddhnagement. Englewood Cliffs,
New Jersey : Prentice Hall, 1988. 617 str.

Michele Allman-Ward, James Sagner: Essentials ofnddang Cosporate Cash.
Hoboken: John Wiley & Sons, 2003. 264 str

Miller Merton H., Orr Daniel: A Model of the Demaridr Money by Firms. Quarterly
Journal of Economics, Cambridge, 80(1966), 4 4dtB-435.

Mramor DuSan: Uvod v poslovne finance. Ljubljan&ospodarski vestnik, 1993. 381
Sstr.

Mulligan Emer: Treasury Management Organization: Bxamination of Centralized
versus Decentralized Approaches. The Irish JowhManagement, Galway, 22(2001),
str. 7-33.

Pe&ar Igor: Nalozbe na slovenskem figaem trgu. Diplomsko delo. Ljubljana :
Ekonomska fakulteta, 2000. 30 str.

Peterlin Barbara: Osebne finance. Diplomsko dejabliana : Ekonomska fakulteta,
2003. 37 str.

Petrg Tine: Blagajniski zapisi: Konec ¢kanja. Gospodarski vestnik, Ljubljana, 2004,
44, str. 42.

Prohaska Zdenka: Finam trgi. Ljubljana : Ekonomska fakulteta, 1999. 146

Prosen Ksenija: Upravljanje z denarjem v podjefpiplomsko delo. Ljubljana :
Ekonomska fakulteta, 1995. 22 str.

Ribnikar Ilvan: Denarni sistem in denarna politikgubljana : Ekonomska fakulteta,
1996. 80 str.

Ribnikar Ivan: Monetarna ekonomija I. Ljubljanakdhomska fakulteta, 1999. 380 str.
Ribnikar Ivan: Finaani trgi (1). Bargni vestnik, Ljubljana, 44(1995), 9, str. 38-39.
Rowanin Adnon: Upravljanje finansijama. Sarajevo : Btmski fakultet, 2003. 337 str.
Snoj Alenka: Repo posli. Prikazi in analize, Ljanip, 9(2001), 5, str. 1-17.

Stigum Marcia: The Money Market. Third edition. Hewood : Dow-Jones-Irwin, 1990.
1252 str.

Stone Bernell K.: The Use of Forecasts and SmogtmnControl-Limit Models for
Cash Management. Financial Management, 1(1972jr.1/2-84.

Safhalter Sabina: Analiza finamih nalozb v tujini. Diplomsko delo. Ljubljana :
Ekonomska fakulteta, 2003. 39 str.

45



44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

Sibi¢ Polona: Prenova fingne funkcije v podjetju. Magistrsko delo. Ljubljana
Ekonomska fakulteta, 1996. 51 str.

Skof Jerneja: Vaevanje v vrednostnih papirjih. Diplomsko delo. Ljaha
Ekonomska fakulteta, 2002. 32 str.

Torkar Tanja: Blagajniski zapisi Banke Slovenijeipldmsko delo. Ljubljana :
Ekonomska fakulteta, 2001. 43 str.

Valerti¢ Bostjan: Sekundarni trg drzavnih vrednostnih gapirRepublike Slovenije.
Diplomsko delo. Ljublana : Ekonomska fakultetaQ2053 str.

Van Horne C. James: Financial Management and PRoNoyth edition. Englewood
Clifs : Prentice Hall, 1992. 833 str.

Veselinové Drasko: Mednarodne poslovne finance. Ljubljanakortbmska fakulteta,
2003.

Veselinové Drasko: Slovenski finaimi trg in EU. Bagni vestnik, Ljubljana, 53(2004),
5, str. 81-87.

VeselinovEé Drasko: Financial Sector Development in Transalo@ountries: Emerging
Capital Markets Development With Some Focus on &la: Veselinowi Drasko,
Mednarodne poslovne finance. Ljubljana : Ekononfakalteta, 2003a. 23 str.

Weston Fred J., Brigham Eugene F.: Essentials ofdgarial Finance. 10th ed. Forth
Worth : The Dryden Press, 1993. 892 str.

Zaman Maja, Trtnik BoStjan: Zbirka vaj iz predmetnove rédunovodstva. Ljubljana :
Ekonomska fakulteta, 2000. 29 str.

46



VIRI

©oNoO RN

[EEN
o

[EEN
=

12.

13.

14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.

25.

Arhiv slovenskih medbamih obrestnin mer. Zdruzenje Bank Slovenije. [URL:
http://www. zbsgiz.si/slo/financni_podatki.htm]0.11. 2006.

Bilten Banke Slovenija. Ljubljana : Banka Sloveni}d(2005), 10, 144 str.

Denarni trg v Sloveniji. [URL: http://www.sbaza.het5. 10. 2005.

Dezelan Silva: Prosojnice za predmet Fimartrgi. Ljubljana : Ekonomska fakulteta.
Enomeséna zakladna menica. Prospekt. Ljubljana : Minigstrsta finance, 2005. 4 str.
Euro Money Market Study 2004. Frankfurt : Evropskatralna bana, 2005. 57 str.
Finartni trgi. Ljubljana : Banka Slovenije, oktober 20@®. str.

Informacije o uvedbi evra Sloveniji. [URL: httmMw.evro.si], 10. 1. 2006.

Letno pordilo banke Slovenije 2004. Ljubljana : Banka Sloyen2004. 118 str.

. Mese&na informacija o dogajanju na denarnem trgu. Lpardj : Banka Slovenije,

september 2005. 6 str.

. Mohori¢ SaSa: Gradivo za vaje za mednarodne finance. jajudbt Ekonomska fakulteta,

2001. 49 str.

Prira¢nik za investitorje v zvezi z nakupom in prodajkladnih menic na OTC trgu z
DVP poravnavo. Ljubljana : Ministrstvo za finandg08. 2 str.

Schroeder Michael: Benefits of Diversification almtegration for International Equity
and Bond Portfolios. Mannheim : Centre for EuropEanonomic Research. 6 str. [URL:
ftp://ftp.zew.de/pub/zew-docs/div/schroeder.pd€D2.

Spletne strani Nove Ljubljanske banke. [URL: httpww.nlb.si], 10. 5. 2005.

Spletne strani Abanke. [URL: http://www.abanka.&{), 5. 2005.

Spletne strani Bank Austria. [URL: http://www.basig 10. 5. 2005.

Spletne strani Banke Koper. [URL: http://www.barkaper.si], 10. 5. 2005.

Spletne strani Gorenjske banke. [URL: http://wwvkighi], 13. 5. 2005.

Spletne strani Probanke. [URL: http://www.probaskal0. 5. 2005.

Spletne strani SKB banke. [URL: http://www.skb.4i]. 5. 2005.

Spletne strani Sparkasse. [URL: http://www.sparkass 10. 5. 2005.

Spletne strani Ljubljanske Borze. [URL: http://wwjge.si], 15. 6. 2005.

Spletne strani Financ. [URL: http://www.finance-oet], 20. 2. 2006.

Quantification of the Macro-Economic Impact of Igtation of EU Financial Markets.
London : London Economics, 2002. 207 str.

3,6 in 12 mesma zakladna menica. Prospekt. Ljubljana : Ministrsta finance 2005,
15 str.

a7



PRILOGA 1: Shema izkaza denarnih tokov

PREJEMKI

Zacetno stanje denarnih sredstev

Prejemki iz poslovanja

a) od prodaje proizvodov ali storitev
b) od obresti in delezev iz dalia drugih
c) drugi prejemki pri poslovanju

Prejemki pri investicijski dejavnosti

a) od odtujitve neopredmetenih dolgémd sredstev
b) od odtujitve opredmetenih osnovnih sredstev
c¢) od odtujitve dolgorénih finantnih nalozb

d) od odtujitve kratkorénih finartnih nalozb

Prejemki pri dejavnosti financiranja
a) od vplgdanega kapitala

b) od dobljenih dolgorih posaojil

c) od dobljenih kratkornih posojil

IZDATKI

Izdatki iz poslovanja

a) za nakup materiala ali storitev

b) za pl&e in deleze delavcev iz déka
C) za dajatve

d) za obresti

e) drugi izdatki pri poslovanju

Izdatki pri investicijski dejavnosti

a) za pridobitev neopredmetenih dolgomh sredstev
b) za pridobitev opredmetenih osnovnih sredstev
c) za pridobitev dolgokmih finartnih nalozb

d) za pridobitev kratkokmih finantnih nalozb

Izdatki pri dejavnosti financiranja

a) za vrédila kapitala

b) odpl&ilo dolgorainih posojil

c) odpl&ilo kratkorainih posojil

d) izplegilo dividend in drugih delezev lastnikov iz doka

Kon¢no stanje denarnih sredstev




PRILOGA 2: Nominalne obrestne mere v mesecu oktobru 2005ztigmea vrste viog po

posameznih poslovnih bankah

BANKA Na vpogled do 30 dni od 31-90 dni od 91-180 dn| od 181-365 dni
Banka Vipa 0,3 1,90-3,00 3,05-3,30 3,10-3,35 3,853
Bank Austria 0,5-0,6 2,50-3,30 3,00-3,3b 3,00-3,40 2,80-3,45
Banka Celje 0,3 1,50-3,15 3,10-3,40 3,10-3,40 3,40
Banka Koper 0,3 3,00 2,90-3,15 2,90-3,15 3,00-3,R5
Factor Banka 0,6 1,50-2,50 2,00-3,60 2,80-3,65 -3,06
Gorenjska banka 0,3 1,85-3,4( 3,05-3,35 3,20-3,45 ,20-3,45
Hypo banka 0,3 3,20-3,40 3,25-3,40 3,25-3,40 3,20-3
Sparkasse 0,65-1,% - 1,80-3,8D 1,90-3,70 2,00-3}70
NLB 0,3 1,85-2,60 2,60-3,25 2,60-3,25 2,60-3,25
PBS 0,3 1,80-3,10 3,05-3,50 3,05-3,50 3,05-3,p0
Probanka 0,6 2,50-3,30 3,30-3,50 3,30-3,50 3,30-3|5
Raiffeisen Krekova

banka 0,48-0,6 1,75-3,00 2,80-3,50 2,85-3,50 2,8b6-3
SKB 0,5 2,00-3,50 3,50-3,75 3,25-3,75 3,00-3,%0
Volksbank 0,5-1,0 1,00-3,30 3,05-3,60 3,20-3,40 0360
Hranilnica Lon 0,7 2,00-3,40 3,70 3,70-3,8D 3,8003,

Vir: Spletne strani Financ, 2006.



PRILOGA 3: Pooblageni vpisniki zakladnih menic in uradni vzdrzevasgkundarnega
trga zakladnih menic

Poobla&eni (primarni) vpisniki

Na avkcijah drzavnih vrednostnih papirjev s ponudbaeposredno sodelujejo le primarni
vpisniki, ki lahko podajajo ponudbe v svojem imé@nwa svoj réun ter v svojem imenu in
za tuj r&un. Primarni vpisniki obveé®jo investitorje o avkcijah in sprejemajo néla
investitorjev za vpis in vplalo drzavnih vrednostnih papirjev na avkcijah texr podlagi
narcil investitorjev posredujejo ponudbe za vpis inaépb drzavnih vrednostnih papirjev.
Primarni vpisniki za leto 2006 so pravne osebgjhkje Ministrstvo za finance izbralo za
uradne vzdrzevalce likvidnosti za obdobje od 1.05200 31.12.2006 na podlagi kriterijev za
izbor uradnih vzdrzevalcev likvidnosti. Primarniispiki so:

=

ABANKA VIPA, D. D., Slovenska 58, 1517 Ljubljana

BANK AUSTRIA CREDITANSTALT, D.D.,Ljubljana, Smartiska 140, 1000
Ljubljana

FACTOR BANKA, D. D., Tivolska 48, 1000 Ljubljana

PERSPEKTIVA, D. D., Dunajska 156, 1000 Ljubljana

NOVA LJUBLJANSKA BANKA, D. D., Copova 3/2, 1520 Ljubljana
PROBANKA, D. D., Gosposka 23, 2000 Maribor

SKB BANKA, D.D., SOCIETE GENERALE GROUP, Ajdo#®a 4, 1513
Ljubljana

N

NOoORO®

Uradni vzdrzevalci

Uradni vzdrzevalci pri trgovanju z vrednostnimi paso lahko banke in borznoposredniske
hiSe, ki izpolnjujejo dol®ene pogoje v skladu s kriteriji za izbor uradnildrzevalcev
likvidnosti in pravili za trgovanje z vrednostnimpapirji Republike Slovenije preko uradnih
vzdrzevalcev likvidnosti z dne 6. 7. 2005. Uradmdszevalci sekundarnega trga zakladnih
menic so naslednii:

1. ABANKA VIPA, D. D., Slovenska 58, 1517 Ljubljana

2. BANK AUSTRIA CREDITANSTALT, D. D., Ljubljana, Smainska 140, 1000
Ljubljana

3. NOVA LJUBLJANSKA BANKA, D. D., Trg republike 2, 10D Ljubljana

4. PROBANKA, D. D., Gosposka 23, 2000 Maribor

5. SKB BANKA, D. D., SOCIETE GENERALE GROUP, Ajdo¥i#a 4, 1513
Ljubljana

6. PERSPEKTIVA, D. D., Dunajska 156, 1000 Ljubljana



PRILOGA 4: Primer izr&una cene, obresti in obrestne mere

Pooblageni vpisnik oziroma investitor zeli investirati virhes&no zakladno menico in z
nalozbo dos#@ 3,5 % letno stopnjo donosa. Za ta namen podalp&@mni vpisnik, v svojem
imenu in za sSvoj N o0ziroma v svojem imenu in za tugua, na avkciji ponudbo za odkup
zakladne menice podaju 99,123 %.

p _ 100 B 100 01939,

' oM, d 35 o1 7"
1+ —Ix—— 1+ x

100 360 100 360

V primeru, da se avkcija zapre pri enotnerdape 99,120 %, je prodajna cena zakladne
menice 9.912 SIT. Poobl&nhemu vpisniku oziroma investitorju pripada 88 ®lresti od
posamezne zakladne menice, ki so dbmnane v obliki diskonta od nominalne vrednosti
zakladne menice. V tem primeru znaSa letna obresira zakladne menice, dosezena na
avkciji, 3,51 %.

PC =PC; xN =99,120% x10.000=9.912 SIT
0O=N-PC =10.000-9.912=288 SIT

0x360x100_ 88 x360x100
PC xd 9.912x91

oM

= 3,51%



PRILOGA 5: Prikaz kotacije zakladnih menic na spletni strgabljanske borze
(od 1. septembra 2005 dalje)

POVPRASEVANJE
V okviru dolaiene serije je za prodajalca vrednostnih papirjgugmanejSa najviSja cena
oziroma najnizji donos do dospetja.

PONUDBA
V okviru dolatene serije je za kupca vrednostnih papirjev najog@a najniZzja cena
oziroma najvisji donos do dospetja.

) Trg uradnih vzdrzevalcey likvidnosti drzavnih vrednostnih papirjey - Mozilla Firefox Al lﬂ |%]
File Edit Wiew Go Bookmarks Tools  Help

(;.Lﬂ 2 EV ¥ @ |'t:| @r ||_| https: fitul. ljse, sifcgi-bin/menice, cqi ﬂj |_|_C|J

i_i Discharged ;) Index i_i World of YWarcraft .., Peugeat Slovenia- .. | | LI&NA - Life I7 & Me...

Trgovanje preko uradnih vzdrzevalcev likvidnosti drzavnih

ey
T !
Trgovanje Obrestna Donosnost Donosnost za;l
okaoiie mera v RnEnustl:!n Tecaj v l:!D Koda Teiajv 1:!0 Koda urednnstpi
g dospetja % dospetja UYL % dospetja UYL papir
Use kotaclje posameznegs 0,0000 38 dni 99,5984 3,82 1B 99,6152 3,66 1B DZz8
vrednastnega papiria ¥
; 2 01,0000 101 dni 98,9589 3,75 1B 99,0138 3,55 1P 0Z29
ArasrER ki re 0,0000 164 dni 98,2990 3,80 P2 98,4438 3,47 1% Dz30
Donosnast 0,0000 220 dni 97,7597 3,75 24 97,8766 3,55 24 DZzal
sklenjeni posli 0,0000 283 dni 97,1736 3,70 24 97,3223 3,50 24 DZaz
Tetajnica 01,0000 346 dni 96,5839 3,686 24 96,7906 3,45 2 DZa3
Kalkulator 01,0000 3 dnevi 99,9677 3,88 1E 99,9692 3,70 24 EZ220
e e 01,0000 10dni 99,8929 3,86 34 99,8976 3,69 34 EZZ30
10,0000 17 dni 99,8185 3,85 34 99,8250 3,71 1S EZ231
01,0000 24 dni 99,7440 3,85 24 99,7546 3,69 24 EZ23z
rT— 7,7500 130 dn! 101,3500 3,77 24 101,5500 3,22 2 RE51
"y - 01,0000 10 dni 99,8932 3,85 24 99,8976 3,69 34 5734
g';'srlg'vp“datk' prikaza 0,0000 73dni 99,2273 3,84 34 99,2550 3,70 1% 5735
01,0000 136 dni 98,5848 3,80 24 98,6325 3,67 1% 5236
10,0000 10 dni 99,8929 3,86 34 99,8973 3,70 1P TZ87
10,0000 38 dni 99,5953 3,85 15 99,6110 3,700 24 TZ88
Opis in namen troovanja 0,0000 73dni 99,2273 3,84 34 99,2533 3,71 1F Tzga—
Pravila trogovania = -
i —— _>IJ A Ir-IJ

@ Ljubljianzka borza d.d. 2005 | izvedba Inetis

Vir: Spletna stran Ljubljanske borze, 2005.



