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1 Uvod

Finanéni sistem je sestavljen iz prepletenih mehanizmov, akterjev in
pravil, ki skupaj omogocajo pretok kapitala, razporejanje tveganj in
uresniCevanje gospodarskih odlo¢itev. V danasnjih razmerah, ko so
gospodarstva vse bolj globalno povezana, trgi hitro odzivni, tehnologi-
je pa nenehno spreminjajo na¢in opravljanja finanénih storitev, posta-
ja poglobljeno razumevanje teh procesov $e pomembnejse. Prav zato je
osrednji cilj te monografije sistemati¢no raz¢leniti delovanje sodobne-
ga finan¢nega sistema ter osvetliti njegove funkcije, strukturo in vlogo
v spreminjajo¢em se gospodarskem okolju. Pri tem se monografija opi-
ra na povezovanje teoreti¢nih izhodi$¢ z rezultati empiri¢nih raziskav,
na analizo aktualnih podatkov in trendov ter na primerjalno analizo
institucionalnih in regulativnih ureditev. Poudarek je na povezovanju
teorije s prakso, zato so v besedilo vklju¢eni konkretni primeri, pri-
merjalni vpogledi in ilustrativni prikazi, ki prispevajo k boljemu razu-
mevanju obravnavanih tem.

V prvem delu monografija predstavi strukturo finan¢nega sistema:
institucije, posrednike, trge, instrumente ter regulativni okvir. Pri tem
uposteva tako domaci kot $irsi evropski kontekst, saj procesi finanéne
integracije pomembno vplivajo na oblikovanje pravil in praks tudi na
nacionalni ravni. Predstavljene so tudi aktualne razprave o vlogi drza-
ve, u¢inkovitosti regulacije in posledicah razvitosti sistema za dolgo-
rocno rast.

V nadaljevanju je podrobneje predstavljeno oblikovanje obrestnih
mer, ki predstavljajo ceno denarja in hkrati signal za nalozbeno ter
varfevalno odlo¢anje. Obravnava vklju¢uje analiziranje dejavnikov, ki
vplivajo na visino, strukturo in dinamiko obrestnih mer, pri ¢emer so
vkljuceni tudi sodobni pogledi na vlogo pri¢akovanj in negotovosti.
Poudarek je namenjen tudi najnovej$im spremembam na podroéju refe-
ren¢nih obrestnih mer in prehodu od tradicionalnih indeksov (kot je L1-
BOR) k novim, robustnej$im nadomestnim meram (npr. €STR, SONIA,
SOFR), ki pomembno vplivajo na poslovne modele finan¢nih institucij.



1 Uvod

Tretji del se osredotoc¢a na finan¢ne trge, ki predstavljajo prostor,
kjer se sreCujeta ponudba in povprasevanje po denarju ter kapitalu.
Poleg tradicionalne delitve trgov so vkljueni tudi novejsi pristopi k
razumevanju trzne ucinkovitosti, vedenjskih anomalij in vloge infor-
macij. Obravnavani so aktualni primeri delovanja kapitalskih trgov
v razli¢nih okoljih ter vloga tehnoloskih platform pri preoblikovanju
strukture trgov. Posebna pozornost je namenjena tudi mehanizmom
oblikovanja cen, vplivu sistemskih tveganj ter razpravi o stabilnosti v
¢asu trznih pretresov.

Pomemben del tega dela obsega pregled finan¢nih institucij - od
centralnih bank, komercialnih bank in zavarovalnic do investicijskih
skladov, borz in bonitetnih agencij. Njihovo delovanje je predstavlje-
no skozi njihove funkcije, regulatorne okvire in odzive na strukturne
spremembe v okolju. Vkljuéeni so tudi novejsi trendi na podroéju cen-
tralnega ban¢nistva, kot so nestandardna denarna politika in digitalne
valute centralnih bank. Poseben poudarek je namenjen izzivom, s ka-
terimi se soodajo banke in zavarovalnice v luéi digitalizacije ter pod-
nebnih tveganj.

V zadnjem delu so v ospredju finan¢ne inovacije, ki preoblikujejo us-
taljene oblike financiranja in posrednistva. Obravnavane so pojavne
oblike, kot so finanénotehnoloske (angl. fintech) platforme, neobanke,
digitalne valute in finané¢ni (ESG-)instrumenti, ki se nanasajo na poli-
tiko trajnostnega poslovanja za okolje (angl. Environmental), druzbo
(angl. Social) in upravljanje (angl. Governance) ter njihov vpliv na de-
lovanje finan¢nih trgov in institucij. Predstavljeni so tudi najnovejsa
spoznanja o vplivu teh inovacij na finané¢no vkljucenost, stroske tran-
sakcij in preoblikovanje poslovnih modelov v sektorju ter izzivi, ki jih
finan¢ne inovacije vnasajo v finanéni sistem.

Monografija na sistemati¢en, metodolosko utemeljen in podatkov-
no podprt nacdin razclenjuje kompleksnost sodobnega finan¢nega sis-
tema. S tem ne prispeva le k bolj§emu razumevanju obstoje¢ih pojavov,
temve¢ odpira tudi nova vpradanja o razvoju institucij, u¢inkovitosti
politik in vplivu tehnologkih sprememb. Z vklju¢evanjem aktualnih
raziskovalnih izsledkov, specializiranih tematik in primerjalnega pris-
topa v evropskem kontekstu predstavlja pomemben prispevek na pod-
rodju finanénih ved. Namenjena je zlasti raziskovalcem, akademikom
in $tudentom, ki i8¢ejo poglobljen in kriti¢en pogled na strukturo, di-
namiko ter prihodnje izzive finan¢nega sistema, v nekaterih delih pa
tudi $irsi javnosti, ki Zeli razumeti delovanje sodobnih financ.
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2  Financéni sistem

Finanéni sistem predstavlja pomemben steber delovanja gospodar-
stva, saj omogoca pretok sredstev med ekonomskimi subjekti s presez-
ki kapitala in ekonomski subjekti s primanjkljaji. Finan¢na sredstva
ekonomskih subjektov s presezki se preko finanénih trgov in finan¢nih
posrednikov ter s pomog¢jo razli¢nih finanénih instrumentov pretvori-
jo v razli¢na sredstva (nepremi¢nine, oprema, terjatve, zaloge...) eko-
nomskih subjektov s primanjkljaji.

S posredovanjem med varéevalci in vlagatelji finanéni sistem pris-
peva k ucinkoviti alokaciji virov v ekonomiji, kar spodbuja gospodar-
sko rast in razvoj. Stevilne raziskave potrjujejo, da je razvit finan¢ni
sistem pozitivno povezan z vi$jo stopnjo rasti bruto domacega proi-
zvoda (BDP) na prebivalca in s splo$no blaginjo. Drzave z razvitej$imi
finan¢nimi sistemi praviloma dosegajo hitrej$o rast na dolgi rok, pri
Cemer raziskave kaZejo, da je ta povezava vzroc¢na — razvoj financ ni le
posledica rasti, temve¢ eden njenih glavnih dejavnikov. Dobro delujo¢
finanéni sistem namre¢ spodbuja akumulacijo kapitala in tehnoloski
napredek — poveéuje stopnjo varéevanja, mobilizira in zdruzuje razpo-
lozljiva sredstva ter optimizira alokacijo kapitala v najproduktivnejse
nalozbe. Prav tako prispeva k zmanj$evanju reviéine in neenakosti z
izboljanjem dostopa do finanénih storitev za revnej$e skupine, s spod-
bujanjem upravljanja s tveganji in s tem povecevanjem odpornosti na
$oke kot tudi s povelevanjem investicij in produktivnosti, kar ima po-
zitivne uc¢inke na dohodke prebivalstva. Poleg tega je finan¢ni sistem
pomemben za rast malih in srednje velikih podjetij (MsP), ki obi¢ajno
ustvarjajo ve¢ delovnih mest kot velika podjetja, zlasti v gospodarstvih
v razvoju (World Bank, 2016).

Namen tega poglavja je predstaviti funkcije finan¢nega sistema, nje-
govo strukturo in vlogo regulacije, ki zagotavlja stabilnost finan¢nega
sistema. V poglavju prav tako prikazujemo vlogo drzave v slovenskem
finan¢nem sistemu in podrodje integracije finan¢nega sistema na rav-
ni Evropske unije (EU). Poglavje zaklju¢ujemo s podro¢jem merjenja
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2

Finan¢ni sistem

POSREDNE FINANCE
Finanéni
posredniki
Ekonomski Ekonomski
subjekti s subjekti s
finanénimi Finanéni finanénimi
presezki trgi primanjkljaji
SUFICITARNE DEFICITARNE
ENOTE ENOTE
NEPOSREDNE FINANCE
Gospodinjstva Podjetja
Podjetja Drzava
Drzava Gospodinjstva
Tujina Tujina

Prenos finan¢nih virov v finanénem sistemu
Prirejeno po Mishkin in Eakins (2018).

razvitosti finan¢nega sistema in pregledom empiri¢nih ugotovitev o
povezavi med razvitostjo finan¢nega sistema ter razvitostjo gospodar-
stva.

Finan¢ni sistem opravlja veé klju¢nih funkcij, ki so bistvenega pome-
na za ucinkovito delovanje gospodarstva. Te funkcije so medsebojno
povezane in zagotavljajo, da se sredstva v gospodarstvu usmerjajo
tja, kjer so najpotrebnejsa. Osnovni funkciji finan¢nega sistema sta
alokacija finan¢nih sredstev ter upravljanje s tveganji in alokacija tve-
ganj. Dodatno pa finanéni sistem preko finan¢nih trgov in finan¢nih
posrednikov opravlja e druge funkcije, in sicer zagotavljanje likvid-
nosti in diverzifikacijo, dolo¢anje ravnoteznih cen in zmanj$anje infor-
macijske asimetrije, zmanj$anje transakcijskih strogkov ter pospeseva-
nje var¢evanja, nalozb in trgovanja.

Alokacija virov

Ena izmed najpomembnejsih funkcij finanénega sistema je zbiranje
in alokacija finan¢nih sredstev. Finan¢ni sistem zbira prihranke posa-
meznikov in institucij ter jih usmerja k tistim, ki potrebujejo sredstva

12



Funkcije finan¢nega sistema = 2.1

za investicije. Na ta nacin se sredstva u¢inkovito razporejajo znotraj
gospodarstva, kar omogoca vedjo produktivnost in rast. Poleg tega je
dostop do kapitala omogocen tudi tistim podjetjem ali projektom, ki
sami nimajo dovolj sredstev za financiranje svojih idej. Finan¢ni pri-
hranki se prenasajo s pomo¢jo finan¢nih instrumentov.

Kot prikazuje slika, prenos finan¢nih prihrankov od ekonomskih
subjektov s presezki do ekonomskih subjektov s primanjkljaji poteka
na dva nacina - neposredno in posredno.

Neposredni prenos finan¢nih sredstev pomeni, da ponudniki (tj. var-
¢evalci) in povprasevalci po finan¢nih sredstvih neposredno komunici-
rajo, brez posredovanja finan¢ne institucije, ki bi imela vlogo posredni-
ka. Ta prenos najpogosteje poteka preko finan¢nih trgov, kjer subjekt
s presezkom sredstev (npr. posameznik ali podjetje) neposredno kupi
finan¢ni instrument oz. vrednostni papir, ki ga izda drug subjekt s pri-
manjkljaji sredstev (npr. podjetje ali drzava). Navedimo dva primera
neposrednega prenosa na kapitalskih trgih: (1) vlagatelj kupi novoiz-
dane delnice podjetja, s ¢imer pridobi lastnigki delez v podjetju, podje-
tje pa potreben kapital; (2) vlagatelj kupi obveznico, ki jo izda podjetje
ali vlada, s ¢imer neposredno posodi denar izdajatelju obveznice. V
¢asu do dospelosti vlagatelj obi¢ajno prejema obresti in ob dospelosti
$e nominalno vrednost obveznice. Tako se denar prenese neposredno
od vlagatelja do podjetja ali vlade, ki potrebuje sredstva. Neposredne
finance so znacilne za razvitej$e finan¢ne trge z visoko likvidnostjo,
prednosti taks$nega nadina prenosa sredstev pa obsegajo nizje stroske
financiranja, ve¢jo preglednost in trzno disciplino ter hitrejsi dostop
do kapitala, predvsem za velika podjetja z dobro boniteto.

Posredne finance vklju¢ujejo finanéne posrednike, kot so banke, kre-
ditne institucije, zavarovalnice, investicijski in pokojninski skladi, ki
zbirajo sredstva varcevalcev in jih nato posredujejo naprej uporabni-
kom kapitala (npr. podjetjem, gospodinjstvom, drzavi). Npr., varce-
valci deponirajo svoj denar v banke, ki nato ta denar posojajo naprej
posojilojemalcem, posameznikom ali podjetjem. V tem primeru banka
prevzame tveganje in omogoca prenos sredstev, pri Cemer se varcevalci
in posojilojemalci nikoli ne sre¢ajo neposredno. Zavarovalnice in in-
vesticijski skladi npr. prejeti denar od premij in investitorjev najprej
investirajo v depozite ali druge vrste finan¢nih nalozb.

Posredne in neposredne finance se v praksi medsebojno dopolnjuje-
jo. V razvitih gospodarstvih neposredne finance prevladujejo pri veli-
kih podjetjih in institucionalnih vlagateljih, medtem ko so posredne fi-

13



2  Finanéni sistem

Primerjava ban¢nega in trznega sistema

Ban¢ni sistem Trzni sistem

(Japonska, Nemc¢ija, Avstrija, Slovenija, (ZDA, Velika Britanija, Svedska)
drzave srednje in vzhodne Evrope (Central

and Eastern Europe — CEE))

Glavni Ban¢na posojila Finan¢ni trgi (pretezno kapitalski
vir trgi)
financiranja
Prednosti + Vegje zavarovanje investitorjev  « Vegja diverzifikacija tveganj
+ Vegja stabilnost finan¢nega + Vegja likvidnost za investicije in
sistema potrosnjo
« Varuje zasebne informacije in + Vegja konkuren¢nost in
odpravlja zastonjkarstvo u¢inkovitost

+ Bolj$e izravnavanje potrosnje
skozi ekonomski cikel

+ Vet javnih informacij =
transparentnost in zunanji
nadzor

+ Absorbira $oke

Slabosti « Prispevek k rasti le do dolo¢enega + Gospodinjstva so izpostavljena
praga ve¢jim nihanjem cen sredstev
+ Pocasnej$e okrevanje po $okih + Prispevek k rasti le do dolo¢enega
« Velik bané¢ni sektor ustvarja praga

sistemska neravnoteZja (visoke  «Manj sistemske stabilnosti
investicije v nepremi¢ninski trg  + Dovoljuje zastonjkarstvo na
in povelano sistemsko tveganje)  podlagi javnih informacij

« Visoka raven nadzora, ki lahko
omejuje inovacije

« Pretirani konservatizem

+ Management bank lahko deluje v
lastnem interesu

+ Mo¢na regulativa

nance klju¢ne za MsPp, gospodinjstva in gospodarstva v razvoju (World
Bank 2016). MSP se pri dostopu do financ sooéajo z veé ovirami, zato
imajo v primerjavi z velikimi podjetji manj razprsene vire financiranja.
Njihovo financiranje je v ve¢ji meri odvisno od banénih posojil, kar je
posledica tezav z asimetri¢nimi informacijami, agentskih tveganj, kraj-
$e zgodovine poslovanja in pomanjkanja ustreznega zavarovanja (Bon-
giniidr., 2021). Na trgih v razvoju pa je ta teZava $e ve¢ja in skoraj celot-
no financiranje MSP temelji na ban¢nih posojilih (Fiorella Carvajal in
Didier, 2025). Tudi v Evropi so kapitalski trgi mnogo manj pomemben
vir financiranja kot v ZDA. Razlike so $e o¢itnejse, ¢e primerjamo raz-
licne regije v Evropi. V juzni in vzhodni Evropi je pomen kapitalskih

14



Funkcije finan¢nega sistema = 2.1

trgov v strukturi financiranja zasebnega sektorja manjsi. Nasprotno
pa imajo kapitalski trgi ve¢jo vlogo pri financiranju gospodarstva v se-
verni Evropi, Zdruzenem kraljestvu in na Irskem (Fereirra idr., 2016).

Z vidika naéina prenosa finanénih virov lo¢imo med banénimi financ-
nimi sistemi, kjer prevladujejo posredne finance, ki temeljijo na vlogi
bank kot glavnih posrednikov pri alokaciji kapitala, in trZnimi finané-
nimi sistemi, kjer prevladujejo neposredne finance oz. alokacija virov
poteka preko kapitalskih trgov. Veliko drzav v praksi uporablja mesane
modele, kjer so prisotni elementi obeh sistemov. Na konkretno struk-
turo finan¢nega sistema vplivajo $tevilni dejavniki, posebej pomembno
vlogo pa ima pravno-finan¢na infrastruktura (Bednas$ idr., 2019).

Pregled prednosti in slabosti ban¢nega ter trznega sistema je prika-
zan v preglednici 2.1.

Upravljanje s tveganji

Finan¢ni sistem ima pomembno vlogo tudi pri obvladovanju in preno-
su tveganj. Z razli¢nimi finan¢nimi instrumenti, kot so zavarovanja,
izvedeni finan¢ni instrumenti in razprieni portfelji nalozb, lahko po-
samezniki in podjetja zmanj$ajo ali prenasajo tveganja na druge trzne
akterje, ki so pripravljeni prevzeti dolo¢eno tveganje v zameno za pla-
¢ilo ali nadomestilo. To omogoca bolj$o zascito pred finanénimi izgu-
bami, ki bi jih povzroéile nepredvidljive gospodarske spremembe, in s
tem ve¢jo stabilnost poslovanja za vse vkljucene.

Zagotavljanje likvidnosti

Zagotavljanje likvidnosti je $e ena pomembna funkcija finanénega sis-
tema. Likvidnost pomeni moznost hitre spremembe sredstev v denar,
ne da bi se bistveno spremenila njihova vrednost. Finanéni trgi omo-
gocajo, da lahko podjetja in posamezniki hitro kupujejo ter prodajajo
finan¢ne instrumente, kar prispeva k vedji stabilnosti gospodarstva.
Ce npr. vlagatelji potrebujejo sredstva za nepri¢akovane izdatke, lahko
hitro prodajo svoje naloZbe na likvidnem trgu, s ¢imer zmanjsajo tve-
ganje nelikvidnosti.

Proces dolocanja ravnoteznih cen

Ena pomembnih funkcij finan¢nega sistema je proces dolo¢anja rav-
noteznih cen (angl. price discovery), ki se izvaja predvsem na finanénih
trgih. Gre za mehanizem, preko katerega trzne cene finan¢nih instru-
mentov — kot so delnice, obveznice, izvedeni instrumenti in valute
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2  Finanéni sistem

— odraZajo informacije o ponudbi, povprasevanju, tveganjih in prica-
kovanjih v gospodarstvu (Bank for International Settlements, 2022;
Mishkin in Eakins, 2018). Na ta proces lahko gledamo tudi kot na
proces oblikovanja pri¢akovane donosnosti finanénih nalozb (Bednas
idr., 2019). S tem, ko finan¢ni sistem zbira, oblikuje in posreduje in-
formacije o donosnosti razli¢nih investicijskih priloznosti, prispeva k
ucinkovitejsi alokaciji virov in zmanj$uje informacijske asimetrije med
udelezenci na trgu (Levine, 2005).

Ucinkovitost procesa dolo¢anja cen je tesno povezana s stopnjo raz-
vitosti, likvidnosti in transparentnosti finanénega trga. Na razvitih in
dobro reguliranih trgih, kjer so informacije enostavno dostopne, stros-
ki transakcij nizki, udeleZenci $tevilni in heterogeni ter je prisotna
u¢inkovita infrastruktura, se cene finan¢nih instrumentov praviloma
oblikujejo natan¢neje in odzivneje. V tak§nem okolju se cene hitro pri-
lagajajo novi javno dostopni informaciji, kar pomeni, da trgi u¢inkovito
opravljajo funkcijo dolo¢anja cen. Ta koncept je v literaturi najbolj znan
skozi hipotezo o u¢inkovitosti trga (angl. Efficient Market Hypothesis),
ki jo je razvil Fama (1970). Po tej hipotezi cene vrednostnih papirjev
v vsakem trenutku odraZajo vse razpolozljive informacije — od zgodo-
vinskih do javno objavljenih in celo zaupnih informacij v najmo¢nejsi
razliici teorije. V u¢inkovitem trznem okolju naj ne bi bilo mogoce sis-
temati¢no premagovati trga, razen z vedjim prevzemanjem tveganja ali
z uporabo notranjih informacij, kar pa je obi¢ajno zakonsko prepove-
dano. Taksna trzna dinamika naj bi zagotavljala, da sredstva vedno pri-
tecejo k najdonosnejsim projektom, s ¢imer se poveéuje u¢inkovitost
celotnega gospodarstva (Fama, 1970; Mishkin in Eakins, 2018). Vendar
pa so novejsi pogledi, zlasti s podro¢ja vedenjskih financ, opozorili, da
v praksi finanéni trgi pogosto odstopajo od teh idealnih predpostavk.
Med dejavnike, ki vplivajo na proces dolo¢anja cen, raziskave umescajo
sentiment vlagateljev (Entrop idr. 2020), stratesko vedenje (Medrano
in Vives, 2001) in psiholoske pristranskosti (Kanapickiené idr., 2024).
Kljub tem odstopanjem vecina raziskav ugotavlja, da v dolgoro¢nem
obdobju trzni mehanizmi obi¢ajno vzpostavijo ravnoteZje.

Zmanjsevanje transakcijskih stroskov

Transakcijski stroski obsegajo dve vrsti stroskov: stroske iskanja in in-
formacijske strogke. Obstoj organiziranih finan¢nih trgov omogoca, da
se trgovanje in poravnava poslov koncentrirajo ter avtomatizirajo, kar
zmanj$a stroSke iskanja, hkrati pa finan¢ni trgi zagotavljajo relevantne
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informacije, potrebne za oceno obsega in verjetnosti pri¢cakovanega de-
narnega toka, kar zmanj$uje informacijske stroske (Bednas idr., 2019).
Pomembno vlogo pri zmanjSevanju transakcijskih stroskov v finané-
nem sistemu imajo tudi finan¢ni posredniki. Ti lahko bistveno zmanj-
$ajo transakcijske stroske, ker so razvili strokovno znanje in specializi-
rane metode za njihovo zniZzevanje (npr. metode za ocenjevanje tveganj,
standardizirane pogodbe, kar zniZuje ¢as in stroke pogajanj ter izvaja-
nja poslov) ter ker jim njihova znat velikost omogoca izkoris¢anje eko-
nomij obsega - torej zniZanje transakcijskih stroskov na enoto (na dolar
transakcije) z ve¢anjem obsega poslovanja (Mishkin in Eakins, 2018).

Spodbujanje varcevanja in nalozb

Finanéni sistem prav tako spodbuja varéevanje in nalozbe. S tem, ko
omogoda varno in donosno shranjevanje denarja v obliki depozitov,
delnic, obveznic ali drugih finan¢nih instrumentov, posameznike in
podjetja spodbuja k dolgoro¢nemu varéevanju. S tem se ustvarja ka-
pital, ki se nato uporabi za nalozbe, kar prispeva k dolgoro¢ni gospo-
darski rasti. Varéevalci imajo tako priloznost, da svoje presezke varno
hranijo, obenem pa dobijo dolo¢eno donosnost, kar dodatno spodbuja
njihovo pripravljenost za vlaganje.

Za primer delovanja funkcij finan¢nega sistema si oglejmo si-
tuacijo, ko podjetje Zeli raz8iriti svojo proizvodnjo. Recimo, da
podjetje ABC Electronics, proizvajalec elektronskih kompo-
nent, potrebuje sredstva za $iritev proizvodnih zmogljivosti
in zaposlovanje novih delavcev. S finan¢nim sistemom lahko
podjetje dostopa do razli¢nih virov financiranja, ki vkljucujejo
banke, kapitalski trg ali druge institucije, ki so pripravljene
financirati Siritev.

Podjetje se lahko obrne na banko, ki z zbiranjem sredstev
varcevalcev nudi posojila podjetjem. Banka presodi tveganje
in podjetju ABC Electronics odobri posojilo po doloceni obre-
stni meri. S tem izpolnjuje funkcijo zbiranja in dodeljevanja
sredstev, saj sredstva usmeri tja, kjer bodo uporabljena za po-
velanje produktivnosti. Obenem lahko banka s pomo¢jo zava-
rovanja delno zas¢iti posojilo pred tveganjem neplacila, kar je
primer funkcije prenosa tveganja.

17



2  Finanéni sistem

Poleg tega lahko podjetje ABC Electronics pridobi sredstva
na kapitalskem trgu z izdajo obveznic ali delnic. Na ta nacin
doseze vecjo likvidnost, saj lahko dobi dostop do kapitala, ko
ga potrebuje. Vlagatelji, ki kupijo delnice ali obveznice, imajo
prav tako moZnost prodati te vrednostne papirje na sekun-
darnem trgu, kar jim omogoca ohranitev likvidnosti.

S svojim delovanjem finan¢ni sistem podjetju ABC Electro-
nics omogocda zbiranje sredstev, obvladovanje tveganj, ohran-
janje likvidnosti in dolgoro¢no rast, kar mu odpira nove
moznosti za razvoj. Tako finanéni sistem pripomore k ve¢ji
produktivnosti podjetij in splodni gospodarski rasti.

Finanéni sistem je sestavljen iz finan¢nih institucij, finan¢nih trgov, fi-
nan¢nih instrumentov ter regulativnih in pravnih okvirov. Ti elementi
so med seboj povezani in se dopolnjujejo, da lahko finanéni sistem de-
luje u¢inkovito in stabilno.

Finan¢ne institucije obsegajo finan¢ne posrednike in finan¢no infra-
strukturo. Finanéni posredniki zbirajo finanéna sredstva in jih trans-
formirajo v finan¢ne instrumente, financna infrastruktura pa omogoca
nemoteno izvajanje finan¢nih transakcij in s tem delovanje finan¢ne-
ga sistema. Institucije finané¢ne infrastrukture tako obsegajo izvajalce
placilnega prometa (banke in hranilnice), bonitetne agencije, javne re-
gistre (kliringka depotna druzba, zemljigka knjiga) ter borzo vredno-
stnih papirjev in agentske finan¢ne institucije, ki delujejo v imenu
strank in vklju¢ujejo borznoposrednigke druzbe ter investicijske banke
(Mishkin in Eakins, 2018; Bednas$ idr., 2019).

Finan¢ne institucije lahko klasificiramo tudi kot monetarne in ne-
monetarne, pri emer ta delitev izhaja iz njihove vloge pri ustvarjanju
denarja in vplivu na ponudbo denarja. Monetarne finanéne institucije
so finanéne institucije, ki aktivno sodelujejo pri ustvarjanju denarja
v oZjem pomenu besede, preko sprejemanja vlog ali njihovih bliZnjih
nadomestkov od subjektov, ki niso monetarne finané¢ne institucije, ter
nadaljnji posojilni aktivnosti oz. vlaganju v vrednostne papirje za las-
ten ra¢un. S tem neposredno vplivajo na ponudno denarja. Mednje,
po definiciji Evropske centralne banke (European Central Bank, 2016;
Arampatzi idr., 2025), ume§éamo:
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Financne institucije

Finan¢ni posredniki Finan¢na infrastruktura

Institucije finan¢nega trga, ki so
potrebne za delovanje finan¢nega

Depozitni finanéni Nedepozitni sistema, a niso finan¢ni posredniki:

posredniki finan¢ni posredniki izvajalci pladilnega prometa

bonitetne agencije
javni registri
borza
borznoposredniske druzbe
investicijske banke

Pregled finan¢nih institucij
Prirejeno po Mishkin in Eakins (2018) ter Bedna$ idr. (2019).

+ finan¢ne institucije Evrosistema (ECB in nacionalne centralne
banke drzav ¢lanic evroobmodja), ki izvajajo denarno politiko;

+ kreditne institucije (npr., poslovne banke, hranilnice), ki spreje-
majo depozite, dodeljujejo posojila in vodijo pladilni promet, ter

+ sklade denarnega trga (angl. Money Market Funds), ki vlagajo v
kratkoro¢ne in visokolikvidne finanéne instrumente.

Nemonetarne finanéne institucije so tiste, ki denarja ne ustvarjajo
neposredno. Njihove glavne naloge so alokacija finan¢nih sredstev,
upravljanje tveganj in investiranje, ne sodelujejo pa neposredno v
multiplikaciji denarja, saj ne sprejemajo depozitov. Mednje umes$¢amo
zavarovalnice, pokojninske sklade in druge finané¢ne institucije (angl.
Other Financial Institutions — OF1) (European Central Bank, 2016). Med
druge finan¢ne institucije umes¢amo (European Central Bank, 2016):

+ investicijske sklade (npr. vzajemne sklade, sklade, s katerimi se
trguje na borzi (angl. Exchange Traded Funds — ETEs), hedge sklade,
nepremicninske sklade) brez skladov denarnega trga;

+ druge finan¢ne posredniske institucije (npr., druzbe za sekuritiza-
cijo (angl. Financial Vehicle Corporations)), trgovce z vrednostnimi
papirji in izvedenimi finan¢nimi instrumenti (angl. Security and
Derivatives Dealers), finan¢ne institucije, ki se ukvarjajo s kreditira-
njem v obliki zakupa in faktoringa (angl. Financial Corporations En-
gaged in Lending), in specializirane finanéne institucije (npr., druz-
be tveganega in razvojnega kapitala, druZbe za izvozno/uvozno
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financiranje, finané¢ni posredniki, ki sprejemajo vloge ali posojila
izklju¢no v razmerju do monetarnih finan¢nih institucij);

+ finan¢ne pomocnike (angl. Financial Auxiliaries), ki ne prevzemajo
tveganj in delujejo kot agenti (npr. borzni posredniki, podjetja za
upravljanja izdaj vrednostnih papirjev);

+ institucije z omejenimi funkcijami (angl. Captive Financial Institu-
tions and Money Lenders), ki opravljajo finanéne storitve izklju¢no
za povezane druzbe.

V evroobmodju skupna sredstva monetarnih finané¢nih institucij
obsegajo pribliZzno eno tretjino vseh finan¢nih sredstev, preostali del
pa predstavljajo sredstva nemonetarnih finan¢nih institucij. Njihova
vloga v finan¢nem sistemu se zelo krepi - v letu 1999 so nemonetarne
finan¢ne institucije razpolagale z nekaj ve¢ kot 30 % vseh finan¢nih
sredstev v evroobmodju, do leta 2023 pa je ta delez narastel na 67 %
(European Central Bank, 2024).

Znotraj skupine nemonetarnih finan¢nih institucij se posebej iz-
postavlja tudi t. i. banénistvo v senci (angl. shadow banking), ki zajema
institucije in dejavnosti, ki opravljajo funkcije, podobne ban¢nim, ven-
dar niso regulirane kot tradicionalne banke in ne ustvarjajo depozitne-
ga denarja (Agresti, 2015). Mednje sodijo zlasti druzbe za sekuritiza-
cijo, investicijski skladi z visokim finané¢nim vzvodom, specializirane
kreditne druZbe ter nekatere namenske druzbe, ki s svojim delovanjem
ustvarjajo likvidnostna in sistemska tveganja. Zaradi vse veéje vloge
teh struktur v finan¢nem sistemu jih mednarodne institucije, kot sta
ECB in Odbor za finané¢no stabilnost (Financial Stability Board - FSB),
vse bolj sistemati¢no spremljajo (Doyle idr., 2016). Ban¢ni$tvo v senci
je v zadnjih letih dozivelo znatno rast in trenutno predstavlja skoraj
polovico svetovnih finanénih sredstev. Po podatkih FSB je v letu 2023
zraslo za 8,5 %, kar je ve¢ kot dvakrat ve¢ od rasti ban¢nega sektorja
(3,3 %), s ¢imer se je delez bané¢nistva v senci v skupnih svetovnih fi-
nan¢nih sredstvih povecal na 49,1 % (Financial Stability Board, 2024).

Finan¢ni posredniki opravljajo funkcijo transformacije finanénih
sredstev po ro¢nosti, velikosti in tveganju, s ¢imer razre$ujejo konflikt
med preferencami ekonomskih subjektov v finan¢nem sistemu. Trans-
formacija ro¢nosti pomeni, da finan¢ni posredniki zbirajo kratkoro¢-
ne vloge varéevalcev in jih pretvarjajo v dolgoro¢na posojila za poso-
jilojemalce oz. v finan¢ne nalozbe z daljso ro¢nostjo. Transformacija

20



Sestava finan¢nega sistema = 2.2

velikosti se nana$a na zbiranje manjsih zneskov sredstev od §tevil-
nih varcevalcev in njihovo zdruZevanje za financiranje veéjih nalozb.
To omogoca ucinkovitej$o uporabo sredstev in dostop do financiranja
za ve(je projekte, ki bi sicer tezko pridobili potrebna sredstva. Trans-
formacija tveganj pa izhaja iz razlik med ekonomskimi subjekti glede
nenaklonjenosti in pripravljenosti tvegati. Finan¢ni posredniki s po-
modjo diverzifikacije zmanjsujejo tveganja, povezana s posameznimi
nalozbami (Mishkin in Eakins, 2018). Zaradi ekonomike obsega lahko
finanéni posredniki bistveno zmanjsajo transakcijske stroske pri pro-
cesu prenosa finan¢nih sredstev. Zaradi boljsih informacij (cenejsa pro-
dukcija informacij na enoto produkta) pa resujejo tudi problem asime-
trije informacij, ki lahko vodi k napa¢ni izbiri in moralnemu hazardu.

Finan¢ne posrednike delimo v dve skupini — depozitne finan¢ne
posrednike, kamor $tejemo banke in hranilnice, in nedepozitne finan¢-
ne posrednike, kot so zavarovalnice, pokojninski in investicijski skladi
ter druge finan¢ne institucije.

Depozitni financni posredniki so tisti, ki zbirajo finanéne prihranke
od varcevalcev z depoziti. Varéevalci nalagajo denar v depozite za na-
men varcevanja za dolo¢eno/nedolo¢eno obdobje in dogovorjeno obre-
stno mero, depozitni finan¢ni posredniki pa pretezni del teh sredstev
preoblikujejo v posojila svojim komitentom. Med depozitne finan¢ne
posrednike umeg¢amo poslovne banke, hranilnice in kreditna zdruze-
nja. Najpomembnejsi depozitni finan¢ni posrednik so poslovne banke.
Na splogno banke zagotavljajo 70 do 80 % odstotkov deleza na novo
pridobljenih zunanjih finan¢nih virov nefinan¢nih podjetij v EU. Ban-
ke so klju¢ni element korporativnih financ v Evropi (European Ban-
king Federation, b. 1.).* Poslovne banke sprejemajo vloge (te so lahko
na vpogled ali vloge/depoziti z dogovorjeno ro¢nostjo) fizi¢nih oseb in
podjetij ter jih preoblikujejo v posojila. S tem sredstva transformirajo
po velikosti, ro¢nosti in tveganju ter opravljajo svojo posrednisko vlo-
go na finan¢nem trgu. S to pretvorbo opravljajo tudi funkcijo multipli-
kacije denarja, saj morajo le del depozitov obdrzati v obliki predpisanih
rezerv, ostalo pa lahko pretvorijo v posojila, kar vodi v multiplikacijo
denarja (posojena denarna sredstva namre¢ ponovno konéajo kot vlo-
ge in proces se ponovi).

* Poleg posojil poslovne banke svojim strankam ponujajo $irok spekter sodobnih finanénih
storitev, zlasti na podro¢ju placil, financiranja izvoza, upravljanja tveganj in dostopa do kapi-
talskih trgov (European Banking Federation, b. 1.).
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Pogodbenovarcevalne institucije Investicijski posredniki
Investicijski skladi: Finan¢ne
druzbe
Zavarovalnice vzajemni skladi
Pokojninski skladi ETF
hedge skladi
Zbrana sredstva investirajo v skladi zasebnega lastniskega
dolgoro¢ne vrednostne papirje, kredite kapitala

in nepremicnine

Nedepozitni finanéni posredniki

Nedepozitne financne posrednike delimo na pogodbenovarcéevalne in-
stitucije, kamor ume$¢amo zavarovalnice in pokojninske sklade, in
investicijske posrednike, ki vkljuujejo investicijske sklade in finan¢ne
druzbe (slika 2.3).

Zavarovalnice, kamor spadajo premozenjska zavarovanja in Zivljenj-
ska zavarovanja, opravljajo funkcijo finanénega posredovanja tako, da
investirajo zbrane premije: pri Zivljenjskih zavarovanjih predvsem v
finanéne instrumente z dalj$o ro¢nostjo, pri premozenjskih zavarova-
njih pa predvsem s krajso ro¢nostjo. Pokojninske druzbe investirajo
sredstva svojih zavarovancev v razli¢ne (pretezno dolgoro¢ne) finané-
ne instrumente in tako opravljajo funkcijo finanénega posrednistva.

Investicijski posredniki, kamor Stejemo investicijske sklade in fi-
nanéne druzbe, investirajo sredstva svojih investitorjev v finan¢ne
instrumente in tako opravljajo funkcijo finan¢nega posrednistva. Naj-
pomembnejsi predstavnik te skupine so investicijski skladi, ki zbirajo
sredstva vlagateljev z namenom kolektivnega investiranja v razli¢ne
vrste finanénih instrumentov, pri tem pa lo¢imo zaprte in odprte inve-
sticijske sklade. Zaprti investicijski skladi zbirajo kapital z izdajo delnic,
pri ¢emer je Stevilo izdanih enot omejeno in se z njimi praviloma trguje
na sekundarnem trgu, podobno kot z delnicami podjetij. Po drugi stra-
ni pa odprti investicijski skladi zbirajo sredstva z neprekinjeno pro-
dajo in odkupi prenosljivih ali neprenosljivih investicijskih kuponov
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(enot), katerih stevilo se lahko sproti spreminja glede na vplacila in
izplacila vlagateljev.

Finan¢ni trgi so prostor, kjer se trguje s finan¢nimi instrumenti, kot
so delnice, obveznice, valute in izvedeni finan¢ni instrumenti. Njihova
klju¢na funkcija je omogocanje uc¢inkovite alokacije finané¢nih sredstev
med razli¢nimi ekonomskimi subjekti, s ¢imer podjetjem in posamez-
nikom omogocajo dostop do kapitala, ki ga potrebujejo za financiranje
svojih dejavnosti, hkrati pa zagotavljajo likvidnost, omogo¢ajo prenos,
razprditev in upravljanje finanénih tveganj ter dolo¢anje ravnotezne
cene. Finanéne trge delimo na ve¢ segmentov, glede na ro¢nost (de-
narni in kapitalski trgi), namen (primarni in sekundarni trgi), vrsto
finan¢nih instrumentov (delniski trg, trg obveznic, trg hipotekarnih
vrednostnih papirjev, devizni trg, blagovni trg, trg izvedenih finan¢-
nih instrumentov) in naéin trgovanja. Ve¢ o finané¢nih trgih pisemo v
poglavju 4.

Za ponazoritev pomena finané¢nega sistema si poglejmo pri-
mer podjetja Tesla, ki Zeli razviti novo serijo elektri¢nih avto-
mobilov, kar zahteva velik finanéni vlozek v raziskave, razvoj
in proizvodnjo. Tesla lahko s pomo¢jo finan¢nega sistema pri-
dobi dodatna sredstva na razli¢ne nacine, tudi ¢e ima Ze svoje
finan¢ne vire.

Ena izmed mozZnosti je izdaja novih delnic na kapitalskem
trgu. S tem podjetje vlagatelje vabi, da vloZijo sredstva vanj,
kar jim daje lastnigki delez v podjetju. Na ta naéin pridobi svez
kapital, ki ga potrebuje za svoj razvoj. Druga moznost je, da
podjetje zaprosi za posojilo pri finan¢nih institucijah, kot so
banke. Za posojena sredstva se zaveZe placati obresti in glav-
nico vrniti ob dogovorjenem roku, kar je standardna praksa v
ban¢nem sektorju.

Poleg tega ima Tesla moZnost izdaje obveznic, ki jih vlagate-
lji kupijo in s tem podjetju posodijo denar. Obveznice so dolz-
ni8ki instrumenti, kar pomeni, da bo podjetje vlagateljem v
dolo¢enem obdobju izplaéevalo obresti in jim na koncu vrnilo
glavnico. S tem postopkom podjetje lahko pridobi dolgoro¢na
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sredstva za financiranje projektov brez poveéanja lastniskega
kapitala.

Finan¢ni instrumenti so pogodbe, ki dolo¢ajo finané¢na razmerja med
razli¢nimi akterji finan¢nega sistema. Med osnovne finan¢ne instru-
mente spadajo dolzniski instrumenti (kot so obveznice in posojila),
kapitalski instrumenti (kot so delnice) ter izvedeni finanéni instru-
menti (kot so opcije in terminske pogodbe). Ti instrumenti omogocajo
financiranje gospodarskih aktivnosti, obvladovanje tveganj ter ustvar-
janje donosov za vlagatelje. Dolzniski instrumenti, kot so obveznice,
posojilodajalcem omogocajo prejemanje obresti, medtem ko kapitalski
instrumenti, kot so delnice, vlagateljem omogocajo deleZ v lastnistvu
podjetja, kar v primeru dobrega poslovanja podjetja pomeni rast vred-
nosti delnice in morebitne dividende.

Regulativni in pravni okvir finan¢nega sistema predstavlja temelj delo-
vanja sodobnih finanénih trgov ter pomembno prispeva k stabilnosti,
varnosti in zaupanju v finan¢ni sistem. Gre za nabor zakonodaje, pred-
pisov, pravil, smernic in nadzornih mehanizmov, ki jih vzpostavljajo
in izvajajo regulativni organi, kot so centralne banke in agencije za fi-
nan¢ni nadzor. Njihove naloge so skrb za izvajanje pravil, nadzor nad
finan¢nimi institucijami, zagotavljanje skladnosti s pravili ter prepre-
¢evanje oz. zmanj$evanje sistemskih tveganj.

Regulacija finan¢nega sistema ima ve¢ klju¢nih vlog. Prvi¢, zagota-
vlja stabilnost finanénega sistema. To vklju¢uje nadzor nad obsegom
tveganj, ki jih prevzemajo banke, zavarovalnice in druge institucije,
pa tudi zagotavljanje ustrezne kapitalske ustreznosti in likvidnosti z
namenom preprecitve sistemskih tveganj. Drugi¢, regulacija §¢iti in-
terese vlagateljev, varéevalcev in potro$nikov, saj dolo¢a obveznosti
glede preglednosti, to¢nosti informacij in ustreznega razkritja pogojev
finané¢nih produktov. Tretji¢, regulacija zmanjsuje verjetnost finanénih
zlorab in goljufij z zagotavljanjem strogih pravil glede porocanja, nad-
zora ter skladnosti poslovanja. Vse te komponente skupaj ustvarjajo
zaupanje v finan¢ni sistem, kar je nujno za njegovo ucinkovito delova-
nje in dolgoro¢no gospodarsko rast.

Klju¢ne regulativne institucije v finan¢nem sistemu vkljucujejo cen-
tralne banke (npr. ECB in nacionalne centralne banke) in nacionalne
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agencije za finan¢ni nadzor. Centralne banke imajo osrednjo vlogo pri
zagotavljanju finan¢ne stabilnosti, preko oblikovanja in izvajanja de-
narne politike, nadzora nad bankami in drugimi finan¢nimi instituci-
jami z namenom zagotavljanja njihove solventnosti ter odpornosti na
finan¢ne $oke, upravljanja placilnih sistemov in drugih nalog. Agencije
za finan¢ni nadzor (v Sloveniji npr. Agencija za trg vrednostih papirjev
(ATVP) in Agencija za zavarovalni nadzor (AZN), na ravni EU pa npr.
Evropski ban¢ni organ (European Banking Authority — EBA), Evrop-
ski organ za zavarovanja in poklicne pokojnine (European Insuran-
ce and Occupational Pension Authority — EIOPA), Evropski organ za
vrednostne papirje in trge (European Securities and Markets Authori-
ty — ESMA) ter Evropski odbor za sistemska tveganja (European Syste-
mic Risk Board - ESRB)) pa imajo nalogo, da zagotavljajo skladnost
poslovanja finan¢nih institucij z zakonodajo in s standardi ter skrbijo
za za§€ito vlagateljev.

Obstajajo razli¢ni pristopi k regulaciji finan¢nega sistema, ki se
uporabljajo glede na specifi¢ne potrebe in okoli¢ine posameznih
drzav ali regij. Eden izmed teh pristopov je prudené¢na regulacija, ki se
osredotoca na zagotavljanje finan¢ne stabilnosti z omejevanjem tve-
ganj, ki jih prevzemajo finané¢ne institucije. Pruden¢na oz. bonitetna
pravila vklju¢ujejo zahteve po kapitalski ustreznosti, likvidnosti in
obvladovanju tveganj. Drug pomemben pristop je regulacija trga, ki
zagotavlja preglednost in postenost trgov z vrednostnimi papirji ter
zmanj$uje moznost trznih manipulacij in zlorab notranjih informacij.
Poleg tega obstaja tudi zas¢ita potro$nikov, kjer se regulativne insti-
tucije osredotocajo na zagotavljanje pravi¢ne obravnave potrosnikov,
transparentnost finan¢nih produktov in prepreevanje zavajajoc¢ih
praks.

Regulacija finan¢nega sistema je torej bistvena za zagotavljanje sta-
bilnosti in zaupanja v finan¢ni sistem. Klju¢ne regulativne institucije
in razli¢ni pristopi k regulaciji skupaj prispevajo k zmanj$evanju tve-
ganj ter spodbujajo ucinkovito delovanje finanénega sistema, kar je
klju¢no za dolgoro¢no gospodarsko rast in razvoj.

Vloga drzave in njenih institucij v finan¢nem sistemu je izjemno po-
membna. Drzava v finan¢nem sistemu nastopa v ve¢ vlogah: kot poso-
jilojemalec, ko najema posojila ali izdaja dolzniske vrednostne papir-
je; kot porok, ko daje porostva za dolo¢ena posojila; in kot zadnji vir
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likvidnosti, ko centralna banka zagotavlja likvidnostna posojila ban-
kam in drzavi (Ministrstvo za finance Republike Slovenije, 2021).

Poleg aktivnega delovanja na finan¢nih trgih drzava tudi zakonodaj-
no ureja in nadzoruje finanéni sistem. V Sloveniji so za to odgovorne
stiri klju¢ne nadzorne institucije: Banka Slovenije, ATVP, AZN in Urad
za prepreevanje pranja denarja. Z zakonodajo in s predpisi zagota-
vljajo varnost ter preglednost delovanja finan¢nega sistema in zas¢ito
vlagateljev (Ministrstvo za finance Republike Slovenije, 2021).

Slovenska zakonodaja je usklajena z evropskim pravnim okvirom,
ki poudarja pomen regulacije finan¢nega sistema ter delovanja treh
evropskih nadzornih organov - t. i. ESA (European Supervisory Autho-
rities). Ti trije organi skupaj tvorijo temelj mikrobonitetnega nadzora
v EU, vsak s svojim specializiranim podroé¢jem nadzora:

+ ESMA - Evropski organ za vrednostne papirje in trge, ki je pri-
stojen za nadzor kapitalskih trgov v EU. Doloca pravila za trge
finané¢nih instrumentov, borznoposredniske storitve, agencije za
bonitetne ocene in sklade. Njegova vloga je zagotoviti transparen-
tnost, zad¢ito vlagateljev in stabilnost trgov.

+ EBA - Evropski banéni organ, ki je pristojen za ban¢ni sektor. Us-
merja in nadzira izvajanje enotnega evropskega pravilnika (Single
Rulebook), ki zajema kapitalske zahteve, obvladovanje tveganj in
nadzorni pregled ter koordinira tudi stresne teste bank v EU.

+ EIOPA - Evropski organ za zavarovanja in poklicne pokojnine, ki
je pristojen za zavarovalnice in pokojninske sklade. Skrbi za do-
sledno uporabo pravil, zlasti okvira Solventnost II, ter spodbuja
varstvo zavarovancev in pokojninskih upravicencev ter stabilnost
zavarovalniskega sektorja.

V nadaljevanju na kratko povzemamo glavne naloge in pristojnosti
slovenskih regulatorjev.

Banka Slovenije (https://www.bsi.si/sl), kot centralna banka Repub-
like Slovenije, ima osrednjo vlogo v finan¢nem sistemu. Njene glavne
naloge vkljucujejo ohranjanje stabilnosti cen, zagotavljanje varnega in
skrbnega poslovanja bank in hranilnic, nemoteno delovanje pladilnih sis-
temov ter oskrbo trga z gotovino. Vet o Banki Slovenije v razdelku 5.1.4.

Poslanstvo ATVP (https://www.a-tvp.si/) je zagotavljanje varnega,
preglednega in ucinkovitega trga kapitala v Sloveniji. Poleg nadzora
nad trgom finan¢nih instrumentov in izdajanja dovoljenj subjektom,
ki na njem delujejo, ATVP spremlja trg, skrbi za zakonitost poslovanja
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udelezencev, sprejema ukrepe ob ugotovljenih nepravilnostih ter so-
deluje z evropskimi in mednarodnimi nadzornimi organi pri usklaje-
vanju regulacije ter izmenjavi informacij (Agencija za trg vrednostnih
papirjev, b. 1.).

AzN (https://www.a-zn.si/) ima klju¢no vlogo pri zagotavljanju var-
nosti in stabilnosti zavarovalniskega sektorja v Sloveniji. Njene glav-
ne naloge vkljucujejo izdajanje dovoljenj za opravljanje zavarovalnih
poslov, dejavnosti zavarovalnega zastopanja in posredovanja pa tudi
soglasij k imenovanjem vodstvenih organov. Poleg tega izvaja nadzor
nad subjekti, spremlja njihovo finan¢no stanje, preverja skladnost z
zakonodajo in s pravili upravljanja tveganj ter sprejema ukrepe ob ugo-
tovljenih nepravilnostih. AzZN tudi sodeluje z evropskimi in mednarod-
nimi nadzornimi organi z namenom usklajevanja nadzorne prakse ter
izmenjave informacij (Agencija za zavarovalni nadzor, b. L.a).

Drzava ima pomembno vlogo tudi pri finanénem opismenjevanju dr-
zavljanov. Finan¢na pismenost, ki se nanasa na sposobnost posamez-
nika razumeti in uporabljati osnovne finanéne koncepte ter sprejemati
informirane odlo¢itve glede upravljanja z denarjem, je klju¢nega po-
mena za osebno blaginjo posameznikov, prispeva pa tudi k stabilnej-
$emu finanénemu sistemu. Z namenom krepitve finan¢ne pismenosti
prebivalstva je Vlada Republike Slovenije v januarju 2025 sprejela Na-
cionalni program finan¢nega opismenjevanja (Vlada Republike Slove-
nije, 2025).

Izboljanje finan¢ne pismenosti je pomembno tudi za doseganje ci-
ljev Strategije razvoja trga kapitala v Sloveniji za obdobje 2023—2030. Ta
med klju¢ne cilje umeséa dosego statusa razvijajocega se trga, kar bi
povecalo privla¢nost slovenskega trga za domace in tuje vlagatelje ter
prispevalo k ve¢ji likvidnosti in obsegu trgovanja. Strategija temelji na
treh glavnih stebrih: (1) digitalizacija in vklju¢evanje MSP (vzpostavi-
tev platforme za lazji dostop MSP do virov financiranja in trgovalnih
tehnologij, vklju¢no z uporabo razprsene evidence); (2) povecanje po-
nudbe finanénih instrumentov (spodbujanje izdaje razli¢nih vrst ob-
veznic, vklju¢no s podjetniskimi, hipotekarnimi in komunalnimi ob-
veznicami ter z ljudskimi obveznicami) in (3) finan¢no izobrazevanje
(Ministrstvo za finance Republike Slovenije, 2023).

Finan¢ni trg je integriran, ko med udeleZenci ni ovir za pretok ka-
pitala, finan¢nih instrumentov in storitev, kar omogoca, da enaka
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finan¢na sredstva prinasajo enake pricakovane donose ne glede na ge-
ografsko lokacijo. V tak$nem trgu so odpravljene regulatorne, pravne
in institucionalne ovire, kar omogoca uc¢inkovito alokacijo kapitala
in enotno izvajanje denarne politike. Nasdaq (https://www.nasdaq.
com) npr. integriran finan¢ni trg definira kot trg, na katerem ni ovir
za finané¢ne tokove in kjer imajo enako tvegani nalozbeni instrumen-
ti enako pri¢akovano donosnost, ne glede na drzavo izvora. Stopnjo
integracije lahko merimo npr. z intenzivnostjo ¢ezmejnih finanénih
tokov ali s trznim delezem tujih subjektov na domatih trgih (Restoy,
2019).

Integracija evropskega finan¢nega sistema in kapitalskih trgov je
klju¢nega pomena in se odraza v naslednjih dejstvih. Prvi¢, omogoca
boljsi pretok kapitala znotraj EU in s tem poveluje uéinkovitost. To
pomeni, da lahko podjetja, investitorji in drzave dostopajo do finan¢-
nih virov s 8ir§ega evropskega trga, namesto da bi se zanasali zgolj na
domadi trg. Tako lahko dostopajo do ugodne;jsih pogojev financiranja,
kar poveca u¢inkovitost alokacije kapitala. Investitorji lahko vlagajo v
najobetavnej$e projekte ne glede na drzavo, kar omogoca uéinkovitej-
80 izrabo razpolozljivih virov in zmanjsuje strogke financiranja (Euro-
pean Central Bank, b. 1.f).

S povecanjem obsega in likvidnosti kapitalskih trgov lahko evropska
podjetja pridobijo laZji dostop do kapitala. To jim omogoca financira-
nje rasti, raziskav in razvoja ter nalozb v nove tehnologije. Tako lahko
evropska podjetja postanejo konkuren¢nej$a v globalnem merilu in
lazje tekmujejo s konkurenco na globalnih trgih (European Council in
Council of the European Union, b. 1.; Ross, 2023).

Enotno, integrirano finan¢no okolje omogoca bolj$o distribucijo
tveganj in zmanj$uje ranljivost posameznih drZav na finan¢ne $oke. V
primeru krize lahko likvidnostni problemi v posamezni drzavi povzro-
¢ijo resne motnje. Integriran finan¢ni sistem pa omogoca, da se tvega-
nja $irijo po $ir§em trgu, kar zmanjsuje moznost, da bi finan¢ne tezave
v eni drzavi imele katastrofalen u¢inek na celotno EU, in poveéuje sta-
bilnost finané¢nega sistema (European Central Bank, b. L.a).

Integracija poveduje moZnosti za diverzifikacijo tveganj. Za investi-
torje je pomembno, da imajo moznost razprsitve svojih nalozb po ce-
lotnem evropskem trgu. To pomeni, da lahko z integracijo kapitalskih
trgov zmanjsujejo tveganje svojih nalozb, saj lahko sredstva vlagajo v
razli¢ne sektorje in regije znotraj EU. Diverzifikacija zmanjsuje tvega-
nje izgube kapitala, saj so gospodarstva drzav ¢lanic razli¢no odvisna
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od specifi¢nih gospodarskih dejavnikov (European Council in Council
of the European Union, b. 1.a).

Integracija kapitalskih trgov prav tako povecuje konkuren¢nost na
podrodju zagotavljanja finan¢nih storitev in zniZuje stroske financi-
ranja. Odprtejsi in bolj povezani finan¢ni trgi omogocajo hitrejsi ter
cenejsi pretok sredstev med drzavami ¢lanicami. To pomeni, da lahko
podjetja dostopajo do financiranja pod bolj$imi pogoji, kar prispeva k
vi$ji gospodarski rasti in ve¢ji produktivnosti ter posledi¢no k zniZanju
zahtevane donosnosti in stroskov kapitala.

Integracija kapitalskih trgov prispeva tudi k ve¢ji preglednosti in
poenotenju pravil na finan¢nih trgih, kar posledi¢no privablja tuje
vlagatelje. Bolj integriran in likvidnejsi trg je za tuje vlagatelje pri-
vla¢nejsi, saj omogoca lazji dostop do nalozb ter veljo zanesljivost
in predvidljivost pravil. To vodi do povecanega pritoka tujih nalozb v
evropsko gospodarstvo. Hkrati povecuje privla¢nost evra kot medna-
rodne valute, saj povecuje stabilnost finan¢nega okolja v evroobmo¢ju.
Mo¢nej$a mednarodna vloga evra pomeni ve¢jo monetarno avtonomi-
jo EU, zmanj$anje odvisnosti od drugih valut (kot je ameriski dolar) ter
potencialno zmanjs$anje stro§kov poslovanja za evropska podjetja pri
mednarodnih transakcijah.

Ce povzamemo: integracija kapitalskih trgov pozitivno vpliva na
razvoj enotnega trga in gospodarsko rast. Eden izmed glavnih ciljev
EU je razvoj enotnega trga, ki vklju¢uje prost pretok ljudi, blaga, stori-
tev in kapitala. Integracija kapitalskih trgov ta cilj podpira in omogoca
lazji dostop do financiranja za podjetja, ne glede na njihovo lokacijo
znotraj EU. To spodbuja podjetnisko dejavnost, inovacije in razvoj no-
vih poslovnih priloZnosti, kar pozitivno vpliva na gospodarsko rast in
zaposlovanje.

Unija kapitalskih trgov (Capital Markets Union — CMU) je po-
buda Evropske komisije, ki se je zalela leta 2015 z namenom,
da bi v EU ustvarili enoten kapitalski trg. Cilj te pobude je ok-
repiti integracijo kapitalskih trgov, povedati dostop do finan-
ciranja za evropska podjetja (zlasti MSP) ter izboljsati moz-
nosti za investicije za vlagatelje po celotni EU.

Napredek cMU se je odvijal skozi razli¢ne faze, pri cemer se
vsaka od njih osredotoda na zakonodajne in strateske ukrepe
za dosego teh ciljev (European Commission, b. l.a):
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+ Leta 2015 je Evropska komisija predstavila akcijski naért
za CMU z vel kot 30 pobudami za vzpostavitev bolj integ-
riranega in ucinkovitej$ega kapitalskega trga. Cilji cMU
so vkljucevali poveéanje dostopa do finan¢nih virov, iz-
boljsanje zakonodajnega okvira za investicije, odpravo
ovir pri ¢ezmejnem financiranju ter izbolj$anje enotnega
trga kapitalskih trgov.

+ Leta 2017 je Evropska komisija opravila vmesni pregled
akcijskega naérta in uvedla dodatnih devet ukrepov,
vklju¢no z izbolj$anjem dostopa do tveganega kapitala,
s spodbujanjem infrastrukture za zeleno financiranje ter
spodbujanjem transparentnosti in boljsega dostopa do
informacij o podjetjih, zlasti za MSP.

+ Leta 2020 je bil objavljen nov akcijski naért s 16 klju¢nimi
ukrepi, ki se osredotolajo na okrevanje gospodarstva po
pandemiji covida-19 in na nadaljnjo integracijo finan¢nih
trgov. Glavni poudarki so povecanje vlaganj v podjetja,
zlasti MSP, poenostavitev ¢ezmejnih vlaganj in krepitev
odpornosti finan¢nega sistema.

Evropska komisija je Ze sprejela nekaj zakonodajnih predlo-
gov, ki izhajajo iz akcijskega naérta cMU. Primeri teh ukrepov
vklju¢ujejo reformo pravnega okvira EU za finan¢na sredstva,
katere cilj je olajsati uporabo kritih obveznic in varnostnih
instrumentov za financiranje, Uredbo o Evropskem enotnem
dostopu do informacij, ki vzpostavlja dostop do finan¢nih in-
formacij evropskih podjetij na centraliziran nacin, kar spod-
buja transparentnost in informacijsko povezanost med vlaga-
telji tern podjetji, in Uredbo o Evropskem skladu za tvegan
kapital (European Commission, b. L.a).

Kljub napredku se cMU sooca z nekaterimi pomembnimi
izzivi, ki oteZujejo hitro uresnititev ciljev (European Com-
mission, b. 1.a):

+ Nacionalne razlike v zakonodaji: Cezmejno povezovanje
je otezeno zaradi razlik v davénih zakonodajah, insol-
ven¢nih rezimih in finanénih regulacijah med drzavami
¢lanicami. Harmonizacija teh pravil zahteva usklajenost
med ¢lanicami, ki jo je pogosto tezko dosedi.

+ Pomanjkanje zaupanja med vlagatelji: Na ravni EU je pot-
rebno dodatno delo na podro¢ju vzpostavljanja zaupanja
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v ¢ezmejne investicije, saj vlagatelji pogosto raje vlagajo
na domacem trgu zaradi ve¢je predvidljivosti in boljsega
poznavanja pravnega okolja.

+ Razlike v kapitalski trzni razvitosti: Razvoj kapitalskih
trgov med ¢lanicami EU ni enakomeren. Drzave, kot so
Nemdija, Francija in Nizozemska, imajo razvitejse kapi-
talske trge, medtem ko se v nekaterih drzavah ¢lanicah
(npr. v jugovzhodni Evropi) ti $e razvijajo.

Kot Ze zapisano: razvitost finanénega sistema je klju¢ni dejavnik za
gospodarsko rast in stabilnost. Merjenje te razvitosti omogoca oceno
ucinkovitosti finané¢nih institucij, trgov in infrastrukture pri spodbu-
janju gospodarske dejavnosti. Raziskave na tem podrodju zagotavljajo
dragocen vpogled v povezavo med finan¢nim razvojem in gospodar-
sko uspesnostjo. Razvitejsi finanéni sistemi laj$ajo alokacijo kapitala,
zmanj$ujejo transakcijske strogke in povecujejo dostop do financiranja
ter so klju¢ni za trajnostni razvoj, saj zmanjsujejo stroske poslovanja
in povecujejo gospodarsko konkurené¢nost. To poglavje obravnava
klju¢ne kazalnike, metodologije in izsledke raziskav na podro¢ju mer-
jenja razvitosti finan¢nega sistema.

Merjenje razvitosti finan¢nega sistema obi¢ajno vkljucuje kvantitativ-
ne in kvalitativne kazalnike, ki se osredotocajo na razli¢ne dimenzije
finan¢nega sistema.

Globina financnega sistema

Kazalniki globine finan¢nega sistema merijo obseg finan¢nega
posredni$tva in finané¢nih trgov v gospodarstvu. Ti kazalniki omogo-
¢ajo primerjavo med drzavami glede na razvitost njihovih finanénih
sistemov. Med klju¢ne kazalnike umes¢amo naslednje (World Bank,
2016):

+ Kazalniki obsega finanénih trgov: merijo razmerje med trzno kapi-
talizacijo delnic in BDP ter razmerje med obsegom dolZnigkih in-
strumentov in BDP. Visje vrednosti kaZejo na veéji obseg finan¢ne
aktivnosti.
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+ Kreditna penetracija: meri obseg posojil, ki jih banke in druge fi-
nanéne institucije ponujajo v razmerju do BDP. Ta kazalnik odra-
Za dostopnost kreditov za podjetja in gospodinjstva.

« Depoziti v bankah kot deleZ BDP: merijo obseg sredstev, ki jih gos-
podinjstva in podjetja hranijo v finané¢nih institucijah, v primer-
javi z BDP. Visji deleZ pomeni ve¢je zaupanje v finan¢ni sistem in
vedjo mobilizacijo domacih prihrankov.

+ Finanéna sredstva bank kot delez BDP, ki meri obseg celotnega
banénega sektorja v gospodarstvu.

Razsirjenost financnega sistema

Podatki o razsirjenosti oz. penetraciji finan¢nega sistema pogosto slu-
zijo kot okvirni pokazatelj dostopa prebivalstva do razli¢nih segmen-
tov finan¢nega sektorja. Dobro delujo¢ finan¢ni sistem bi moral nuditi
giroko paleto finané¢nih storitev in produktov, ki izhajajo iz raznolikih
finané¢nih institucij in trgov. Med klju¢ne kazalnike razsirjenosti fi-
nan¢nega sistema Mednarodni denarni sklad (International Monetary
Fund - IMF) npr. umeséa (International Monetary Fund, 2005):

+ kazalnike, ki kaZejo strukturno raznolikost financnih institucij: $tevi-
lo in deleZ razli¢nih vrst finan¢nih institucij (npr., banke, zavaro-
valnice, pokojninski skladi, investicijski skladi) v celotnem finan¢-
nem sistemu;

« kazalnike dostopnosti financnih storitev: $tevilo ban¢nih poslovalnic
in bankomatov na 100.000 prebivalcev, stopnja bané¢ne inkluzije
(tj. delez prebivalstva z dostopom do osnovnih finanénih storitev,
kot so transakcijski ra¢uni in posojila).

Konkuren¢nost, koncentracija in uc¢inkovitost

Med pomembnej$imi kazalniki so (International Monetary Fund,
2005):

+ Kazalniki konkurencnosti in koncentracije: ti kazalniki merijo, v ko-
lik$ni meri je trg razprsen in konkurencen, kar vpliva na dostop-
nost, cene storitev in odpornost sistema. Pri tem se uporabljajo
naslednji kazalniki:

+ skupno stevilo finanénih institucij: vedje $tevilo pomeni poten-
cialno ve¢jo konkurenco;
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+ razmik med obrestnimi merami in cenami finanénih storitev:
vigji razmiki lahko kaZejo na manj konkurencen trg;

+ kazalniki koncentracije finan¢nih posrednikov: trzni delez
treh ali petih najve¢jih institucij, pri ¢emer visji delezi pomeni-
jo ve¢jo koncentracijo;

+ kazalniki koncentracije finan¢nega trga: trzni deleZ najvedjih
finané¢nih instrumentov (npr. drZzavne obveznice) glede na ce-
lotna finan¢na sredstva;

+ Herfindahlov indeks: sestevek kvadratov trznih delezev vseh
institucij; vigja vrednost pomeni ve¢jo koncentracijo in manjso
konkurenco.

+ Kazalniki u¢inkovitosti: ti kazalniki kazejo, kako dobro finanéne
institucije pretvarjajo vloZena sredstva v storitve. Primeri kazal-
nikov:

+ obrestni razmiki (angl. interest rate spreads): razlika med depo-
zitnimi in posojilnimi obrestnimi merami odraza stroske ter
ucinkovitost finan¢nega posredovanja;

+ stroski finanénega posrednistva: stroski poslovanja kot delez
skupnih sredstev (nizji delezi kazejo na vedjo operativno uéin-
kovitost).

+ Kazalniki likvidnosti finanénega trga:

+ razmerje med vrednostjo trgovanja in trzno kapitalizacijo: vis-
je razmerje pomeni vejo trzno dejavnost in likvidnost;

+ povpreéen razmik med nakupno in prodajno ceno: manjsi raz-
mik pomeni ve¢jo likvidnost in manj$e transakcijske stroske.

Stabilnost oz. finan¢na trdnost financnega sistema

Kazalniki finanéne trdnosti so klju¢ni pokazatelji trenutnega finané-
nega zdravja in stabilnosti finanénih institucij v posamezni drzavi. Po-
leg tega vklju¢ujejo tudi informacije o stanju podjetij in gospodinjstev,
ki nastopajo kot nasprotne stranke finan¢nih institucij (International
Monetary Fund, 2005). Med najpomembnejse kazalnike ume$¢amo
(International Monetary Fund, 2005):

+ kazalnike kapitalske ustreznosti: kazalniki, ki merijo sposobnost
bank (in drugih finanénih institucij) za pokrivanje izgub in tveganj;
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+ kazalnike kakovosti tveganja, ki npr. zajemajo delez slabih posojil
(angl. non-performing loans — NPL) in pokritost slabih posojil z re-
zervacijami;

+ kazalnike donosnosti, ki merijo dobi¢konosnost finan¢nih institu-
cij;

+ kazalnike likvidnosti, ki ocenjujejo sposobnost bank za pravo¢asno
poravnavo obveznosti;

« kazalnikei ob¢utljivosti na trzna tveganja, kot sta obrestno (npr. de-
lez sredstev z variabilno obrestno mero) in valutno tveganje (iz-
postavljenost v tujih valutah glede na kapital).

Struktura financ¢nega sistema

Struktura finanénega sistema se med drzavami razlikuje — nekateri sis-
temi so ban¢no osredotoceni, v drugih imajo pomembno vlogo finané-
ni trgi ali nebané¢ne finan¢ne institucije. Kazalniki, ki se uporabljajo za
prikaz strukture finan¢nega sistema npr. vkljucujejo delez trzne kapi-
talizacije v primerjavi z obsegom bané¢nega sistema (poudarja razmerje
med ban¢nim financiranjem in trznim financiranjem) in delez bank v
celotnih finanénih sredstvih oz. deleZ nemonetarnih institucij (kaze,
koliko finan¢nega sistema obsega ban¢ni sektor v primerjavi z ostalimi
finan¢nimi posredniki).

Za merjenje oz. oceno finan¢ne razvitosti se uporabljajo razli¢ne me-
tode. V nadaljevanju predstavljamo tri pristope: uporabo kompozitnih
indeksov, primerjalne analize finanénih sistemov in raziskave o finan¢-
ni inkluziji.

Kompozitni indeks financne razvitosti

Svetovna banka in druge organizacije uporabljajo kompozitne indekse
za merjenje finanéne razvitosti, ki zdruzujejo ve¢ kazalnikov v eno-
ten indeks. Primer tak$nega indeksa je Financial Development Index
(FDI), ki vklju¢uje kazalnike globine, dostopnosti, u¢inkovitosti in sta-
bilnosti finan¢nega sistema (Svirydzenka, 2016).

Po zadnjih podatkih IMF je Slovenija po skupnem indeksu finan¢ne
razvitosti dosegla vrednost 0,324 (leta 2021), kar je malenkost pod sve-
tovnim povpredjem, ki je 0,331, vendar precej pod povpreéjem drzav
EU, ki zna3a 0,528. To pomeni, da je finan¢ni sistem v povpreé¢ni drzavi
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EU znatno razvitejsi kot svetovno povprecje, medtem ko Slovenija ne-
koliko zaostaja za to ravnjo. Podrobnejsi pregled kaze, da nizka vred-
nost indeksa za Slovenijo odraza nizko razvitost finan¢nega trga - in-
deks za segment razvitosti finan¢nega trga v Sloveniji namre¢ znasa
0,091 (International Monetary Fund, b. 1.; TheGlobalEconomy, b. 1.).

Primerjalne analize

Empiri¢ne raziskave, kot je npr. raziskava Becka idr. (2000), uporablja-
jo primerjalne analize finan¢nih sistemov razli¢nih drzav. Te analize
vklju¢ujejo kvantitativne kazalnike, kot sta banéna aktiva v razmerju
do BDP in obseg trznih transakcij. Raziskava, ki jo je opravil Schmidt
(2001) in ki obravnava razlike med finanénimi sistemi evropskih drzav
v kontekstu izvajanja denarne politike, pa se osredotoda na znaéilnosti
finan¢nega sistema, ki so pomembne za denarno politiko, na to, koliko
se razlikujejo finanéni sistemi v Evropi in ali obstajajo pomembne raz-
like med drzavami.

Raziskave o financ¢ni inkluziji

Globalne pobude, kot je Global Findex Database Svetovne banke, me-
rijo dostopnost finan¢nih storitev na podlagi anket med gospodinjstvi
in podjetji.

Po podatkih Svetovne banke (World Bank Group, b. 1.b) je finané-
na inkluzija v zadnjem desetletju moé¢no napredovala — leta 2021
je imelo ban¢ni ra¢un 76 % odraslih po svetu (v primerjavi z 51 % v
2011). V EU ima radun v povpredju 95 % prebivalcev, v Sloveniji celo
99 %, kar kaZze na skoraj popolno ban¢no vklju¢evanje, deloma zara-
di zakonskih dolo¢b in razvite banéne infrastrukture. Pomemben vi-
dik finan¢ne inkluzije je tudi uporaba digitalnih pladil, ki se je med
pandemijo covida-19 moéno okrepila. V drzavah v razvoju je delez
odraslih, ki so izvedli digitalno plaéilo, do leta 2021 zrasel na 57 %, v
razvitih drzavah (tudi v EU in Sloveniji) pa je uporaba skoraj univer-
zalna (okoli 95 %).

Finanéni sistem je pomemben element vsakega gospodarstva, saj po-
vezuje varcevalce in vlagatelje ter omogoca uc¢inkovito razporeditev fi-
nan¢nih sredstev. Njegova razvitost neposredno vpliva na sposobnost
gospodarstva, da raste, inovira in se prilagaja globalnim spremembam.
Raziskave in empiri¢ni dokazi potrjujejo, da so razvitost finan¢nega
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sistema, ucinkovitost finan¢nih institucij in globina finan¢nih trgov
klju¢ni dejavniki, ki prispevajo h gospodarskemu razvoju.

Empiricni dokazi o povezanosti

Raziskava, ki jo je opravil Levine (1977), je pokazala, da obstaja pozi-
tivna povezanost med razvitostjo finan¢nega sistema in dolgoro¢no
gospodarsko rastjo. Drzave z razvitimi finan¢nimi trgi in institucija-
mi izkazujejo hitrej$o rast BDP. King in Levine (1993) sta dokazala, da
finan¢ni razvoj spodbuja gospodarsko rast s pove¢anjem hitrosti ka-
pitalizacije in z izbolj$anjem produktivnosti kapitala. Poro¢ila Svetov-
ne banke kazejo, da so drzave z globljimi in likvidnej$imi finanénimi
trgi uspednejde pri privabljanju tujih investicij, kar dodatno pospesu-
je gospodarsko rast. Poro¢ilo Finance for Growth (Caprio in Honohan,
2001) poudarja, da drzave z razvitimi finan¢nimi sistemi beleZijo vije
stopnje rasti in nizje stopnje neenakosti. Beck idr. (2000) so v svoji
raziskavi ugotovili podobno, in sicer da razvoj ban¢nega sektorja in
kapitalskih trgov zmanj$uje neenakost ter spodbuja Sir$o udelezbo v
gospodarskem razvoju, kar vodi k trajnostni rasti. Poroc¢ila Evropske
komisije (European Commission, b. l.a) kaZejo, da integracija finan¢-
nih trgov v okviru cMU prispeva k izbolj$anju dostopa podjetij do fi-
nanciranja, zlasti v manjsih drZzavah ¢lanicah.

Povezanost financnega sistema in gospodarske rasti rasti

v razvitih gospodarstvih

V razvitih gospodarstvih, kot so zDA, Nemdija in Japonska, je visoka
raven finan¢ne razvitosti neposredno povezana z njihovo gospodarsko
uspednostjo. ZDA imajo izjemno globoke kapitalske trge in inovativ-
ne finan¢ne instrumente. Kapitalski trgi predstavljajo priblizno 72 %
financiranja gospodarske dejavnosti, kar podjetjem, zlasti v visoko-
tehnoloskem sektorju, omogoca dostop do obseznih virov financiranja
za raziskave, razvoj in rast (Securities Industry and Financial Markets
Association, b. 1.).

Nemd¢ija ima razvit ban¢ni sektor, ki klju¢no podpira MSP, znana kot
Mittelstand. Ta podjetja predstavljajo hrbtenico nemskega gospodar-
stva, saj prispevajo k ve¢ kot 50-odstotni zaposlenosti in pomembno
k BDP. Kljub izzivom pri dostopu do financiranja se bané¢ni sektor,
vklju¢no z digitalnimi re$itvami in vladnimi pobudami, osredoto¢a na
podporo rasti in inovacij MSP.
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Japonski finané¢ni sistem je znan po tesni integraciji med bankami
in korporacijami, kar spodbuja dolgoro¢ne nalozbe in stabilnost. Npr.,
Sumitomo Mitsui Financial Group (SMFG), druga najvedja japonska
ban¢na skupina, je v fiskalnem letu 2024 dosegla rekorden letni ¢isti
dobicek v vidini 1,18 milijarde jenov, kar odraza povecano korporativno
zadolZevanje za $iritev in nalozbe (Bridge, 2025).

Povezanost finan¢nega sistema in gospodarske rasti rasti

v razvijajocih se gospodarstvih

V drZavah v razvoju je finan¢na razvitost pogosto omejena zaradi insti-
tucionalnih slabosti, kar upocasnjuje gospodarski razvoj. Kljub temu
so primeri drzav, kot so Kitajska, Indija in Brazilija, pokazali, da izbolj-
$anje dostopa do finan¢nih storitev in krepitev regulacije lahko prine-
seta hitrej$o rast.

Kitajska je z reformami finan¢nega sistema omogocila obsezne infra-
strukturne nalozbe in spodbudila razvoj izvoza. Po podatkih Svetovne
banke je od zacetka gospodarskih reform leta 1978 Kitajska dosegla
povprecno letno rast BDP nad 9 %, pri Cemer se je ve¢ kot 800 milijo-
nov ljudi izognilo revs¢ini. Te reforme so vkljucevale liberalizacijo fi-
nancnega sektorja, kar je omogocilo ve¢je nalozbe v infrastrukturo in
izvozno usmerjeno proizvodnjo. Poleg tega je Kitajska centralna banka
maja 2025 napovedala nove ukrepe za povecanje finané¢ne podpore do-
madi potrosnji in zunanji trgovini, vklju¢no z obseZnimi spodbudami
za infrastrukturne projekte (Reuters, 2025).

Indija je z uvedbo digitalne infrastrukture, znane kot India Stack,
mocno izboljsala dostop do finan¢nih storitev za milijone ljudi. Ta
platforma vklju¢uje digitalno identifikacijo z imenom Aadhaar, eno-
ten placilni vmesnik (angl. Unified Payments Interface — UPI) in dru-
ge storitve, ki omogocajo enostaven dostop do ban¢nih storitev. Med
pandemijo covida-19 je bilo v Indiji odprtih 25 milijonov novih ban¢-
nih racunov, predvsem za Zenske, kar je spodbudilo domaco porabo
in finan¢no vklju¢enost (Shirono idr., 2021). Poleg tega porocilo SIDBI
iz leta 2025 poudarja, da 9o % MsP v Indiji sprejema spletna pladila,
kar kaze na hitro digitalizacijo finanénih storitev v tem sektorju (ET
Online, 2025).

Brazilija se je soocala z visoko inflacijo, vendar je z ukrepi brazilske
centralne banke, kot je dvig brazilske referen¢ne obrestne mere Selic
(Special System for Settlement and Custody) na 14,75 % maja 2025, uspe-
la stabilizirati gospodarstvo. Ti ukrepi so pomagali zajeziti inflacijske
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pritiske in okrepiti zaupanje v finan¢ni sistem (Trevisani, 2025). Poleg
tega je drzava uvedla programe za povecanje dostopa do kreditov za
podjetja in posameznike, kar je spodbudilo domace gospodarstvo. Sve-
tovna banka poroca, da je realni BDP Brazilije v letu 2024 zrasel za 3,4
%, kar je bilo podprto z mo¢nim domacim povprasevanjem in okreva-
njem nalozb (World Bank Group, b. 1.c).

Tveganja pomembnosti in povezanosti financnega sistema
ter gospodarstva

Ceprav je razvit finan¢ni sistem klju¢ za rast, lahko prekomerna libera-
lizacija povzroéi nestabilnost, kot je bilo razvidno med finan¢no krizo
leta 2008. Tveganje je tudi, da finan¢ne institucije favorizirajo bogatej-
$e segmente prebivalstva, kar lahko povecuje socialno in ekonomsko
neenakost. Brez ustreznega nadzora lahko kompleksni finan¢ni pro-
dukti na razvitih finan¢nih trgih povecajo sistemska tveganja, kar se je
tudi pokazalo v letu 2008.

Finanéni sistem je klju¢ni del gospodarskega sistema. Opravlja stevilne
funkcije, ki vklju¢ujejo zbiranje in alokacijo sredstev, prenos tveganj,
zagotavljanje likvidnosti ter spodbujanje varcevanja in nalozb, s ¢imer
prispeva k vedji u¢inkovitosti gospodarstva. Sestavljen je iz finan¢nih
institucij, finanénih trgov, finan¢nih instrumentov in regulativnega
okvira, ki skupaj delujejo kot celovit mehanizem za spodbujanje go-
spodarske rasti, stabilnosti in razvoja.

Finan¢ne institucije, kot so banke, zavarovalnice, pokojninski skla-
di in investicijski skladi, igrajo klju¢no vlogo pri povezovanju varce-
valcev in posojilojemalcev. Banke sprejemajo depozite in ta sredstva
uporabljajo za odobravanje posojil, kar omogoca ucinkovito alokacijo
kapitala. Zavarovalnice omogocajo obvladovanje tveganj, saj ponujajo
zastito pred nepredvidenimi dogodki. Pokojninski in investicijski skla-
di pa spodbujajo dolgoro¢ne nalozbe ter varcevanje.

Finanéni trgi, kot so kapitalski, denarni, deviznii in blagovni, so
klju¢ni za pretok sredstev v gospodarstvu. Na teh trgih se trguje z raz-
licnimi finan¢nimi instrumenti, kot so delnice, obveznice, valute in
izvedeni finan¢ni instrumenti. Kapitalski trgi omogocajo dolgoroéno
financiranje podjetij z izdajo delnic ali obveznic, medtem ko denarni
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trg zagotavlja kratkoro¢no financiranje. Devizni trg olajsuje mednaro-
dno trgovino z omogocanjem menjave valut.

Regulacija finan¢nega sistema je bistvenega pomena za zagotavljan-
je stabilnosti, zaupanja in varnosti finanénih trgov ter institucij.
Centralne banke, kot je Evropska centralna banka (European Central
Bank, 2014), in nacionalne agencije za finan¢ni nadzor nadzorujejo de-
lovanje finan¢nega sistema ter zagotavljajo, da se zmanjsujejo tveganja
in preprecujejo zlorabe. Regulativni okvir vklju¢uje zakone, pravila in
smernice, ki spodbujajo transparentnost in §¢itijo interese vlagateljev
ter potrognikov.

Kljub prednostim finan¢nega sistema obstajajo tudi tveganja, kot so
sistemska tveganja in finan¢ne krize, ki se lahko pojavijo ob pomanj-
kljivi regulaciji. Primer je svetovna finan¢na gospodarska kriza leta
2008, ki je pokazala na klju¢no vlogo trdnega regulativnega okvira za
prepredevanje zlorab in za$¢ito finan¢ne stabilnosti.

Na ravni EU poteka iniciativa integracije evropskega finan¢nega sis-
tema in kapitalskih trgov. Slednja je pomembna z vidika izbolj$anja
finané¢nih tokov in povedevanja u¢inkovitosti trga ter ima $irSe posle-
dice za gospodarsko rast, konkurené¢nost evropskih podjetij in stabil-
nost evropskega ter svetovnega gospodarstva. Pomembno vlogo v tem
procesu ima iniciativa CMU, katere osrednji namen je preko integracije
izboljsati dostop do financiranja, zlasti za MSP. Kljub dolo¢enim izzi-
vom je bil dosezen napredek pri odstranjevanju regulatornih ovir in
spodbujanju kapitalskih trgov.
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3 Obrestne mere

Obrestne mere so temeljni element finan¢nega sistema, saj vplivajo na
stroke financiranja in donosnost nalozb. Gre za ceno, ki jo dolznik
placa za uporabo sposojenih sredstev, oz. za dohodek, ki ga posojilo-
dajalec prejme v zameno za posojanje sredstev. Vidina obrestnih mer je
odvisna od razli¢nih dejavnikov, kot so tveganje, inflacija in likvidnost,
ter ima pomembne posledice za gospodarsko aktivnost, saj vpliva na
porabo, varlevanje in investicije. Razumevanje osnovnih konceptov
obrestnih mer je klju¢no za uéinkovito sprejemanje finan¢nih odlodi-
tev.

Obrestna mera predstavlja ceno denarja — torej ceno, ki jo placamo za
njegovo izposojo ali prejmemo ob posojilu drugim. V ekonomskem
smislu obrestna mera odraza ceno kapitala in je eden klju¢nih dejav-
nikov pri alokaciji finan¢nih virov v gospodarstvu. Vpliva na odlo¢itve
podjetij, posameznikov in drugih ekonomskih subjektov, saj dolo¢a
strogke financiranja in pricakovano donosnost nalozb.

Obrestne mere se obifajno izraZajo kot odstotek glavnice, ki ga
dolznik pla¢a posojilodajalcu za dolo¢eno ¢asovno obdobje. Npr., ¢e si
podjetje izposodi 10.000 evrov po petodstotni letni obrestni meri, bo
moralo na koncu leta placati 500 evrov obresti. Vi§ina obrestnih mer je
odvisna od razli¢nih dejavnikov, vklju¢no z ekonomskimi razmerami, s
ponudbo in povprasevanjem po denarju ter kreditnim tveganjem, ki ga
posojilodajalec zazna pri dolZniku.

Obrestne mere so tudi pomemben instrument denarne politike.
Centralne banke z njihovim dvigovanjem ali zniZevanjem vplivajo
na gospodarsko aktivnost, inflacijo in stabilnost finan¢nega sistema.
Povisanje obrestnih mer praviloma zavira potrognjo in investicije ter
zmanj$uje inflacijske pritiske, medtem ko njihovo zniZevanje spodbuja
gospodarsko rast, vendar lahko poveca inflacijo.
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Podjetje ABC Proizvodnja naclrtuje $iritev svojih proizvodnih
zmogljivosti, kar zahteva nakup novih strojev v vrednosti
500.000 evrov. Ker podjetje nima dovolj lastnih sredstev, se
odlo¢i za najem posojila pri banki. Banka ponudi posojilo z
obrestno mero 4 % na leto. To pomeni, da bo podjetje ABC
Proizvodnja letno placevalo obresti na posojeni znesek.

Ce si podjetje izposodi celoten znesek, bo letna obrestna
obveznost v prvem letu znasala 20.000 evrov (500.000 evrov
X 4 %). Poleg obresti mora podjetje vracati tudi glavnico ter
placati 8e druge strogke, povezane s posojilom (odobritev, vo-
denje, zavarovanje), kar pomeni, da so njegovi mese¢ni stro-
8ki odplacevanja posojila vi§ji. Obrestna mera, ki mu jo banka
zaratunava, vpliva na skupne stroske financiranja in s tem na
odlotitev o tem, ali je iritev proizvodnje finanéno vzdrzna.

V primeru, da centralna banka poveca obrestne mere, se lah-
ko zgodi, da bodo banke ponudile visje obrestne mere za poso-
jila. Ce bi se obrestna mera dvignila na 6 %, bi letna obrestna
obveznost v prvem letu posojila za podjetje znasala 30.000
evrov, kar bi znatno povecalo stroske odplacevanja. To bilahko
vplivalo na odlo¢itev podjetja, ali bo $e naprej nacrtovalo Siritev
proizvodnje ali se bo odlo¢ilo za odlog investicije. To prikazuje,
kako pomembno vlogo igrajo obrestne mere pri sprejemanju
finan¢nih odlotitev podjetij in kako vplivajo na $irSo gospodar-
sko aktivnost, kot je npr. obseg investicij v proizvodnjo.

Obrestne mere delimo na nominalne in realne. Razlika med njimi je v
upostevanju inflacije - nominalna obrestna mera inflacije ne uposte-
va, medtem ko je realna obrestna mera za inflacijo prilagojena. Slednja
zato odraza spremembo kupne mo¢i denarja, medtem ko nominalna
izraZa denarni donos brez popravka za rast cen.

Nominalna obrestna mera je obrestna mera, ki je dogovorjena in pla-
¢ana ter je obi¢ajno navedena v finan¢nih pogodbah in objavah bank.
To je obrestna mera, ki jo posojilojemalec pla¢a in posojilodajalec prej-
me, ne da bi bila pri tem upostevana inflacija. Vklju¢uje realno obrest-
no mero in premijo za pri¢akovano inflacijo.

Realna obrestna mera je dejanski donos (ali strosek) izposojenih
sredstev po upo$tevanju inflacije. Izra¢unamo jo, ¢e od nominalne
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obrestne mere od$tejemo stopnjo pri¢akovane inflacije. V ekonom-
ski praksi je realna obrestna mera klju¢en pokazatelj, saj predstavlja,
koliko dejansko pridobimo z varéevanjem ali s posojanjem oz. koliko
dejansko pla¢amo za izposojeni denar po tem, ko upostevamo inflaci-
jo. Npr., ée je obrestna mera na var¢evalnem ra¢unu 5 %, pricakovana
letna inflacija pa 3 %, bodo prihranki realno zrasli le za priblizno 2 %.
Pozitivna realna obrestna mera pomeni, da posojilodajalec oz. vlagatel;
poveluje kupno mo¢ (donos presega inflacijo), medtem ko negativna
realna obrestna mera pomeni, da obresti ne pokrijejo inflacije — vred-
nost prihrankov ali posojila v realnem smislu upada.

Razmerje med nominalno in realno obrestno mero opisuje Fisherje-
va enacha®:

i=r+m°,

kjer je i nominalna obrestna mera, r realna obrestna mera in 77° prica-
kovana stopnja inflacije. Iz tega izhaja, da je realna obrestna mera:

r=1i-m".

Fisherjeva enatba pomaga razumeti, kako se inflacija odrazi v
obrestnih merah in zakaj se nominalne obrestne mere poveéajo, kadar
se pri¢akuje vi§ja inflacija.

Pri analizi obrestnih mer je pomembno razlikovati med pricakovano
(ex ante) in dejansko (ex post) realno obrestno mero, pri ¢emer je razli-
ka v upostevanju vrste inflacije. V ekonomiji se najpogosteje uporablja
pri¢akovana (ex ante) realna obrestna mera, ki je prilagojena za prica-
kovano stopnjo inflacije in prikazuje anticipiran dejanski donos poso-
jilodajalca oz. vlagatelja. Dejanska (ex post) realna obrestna mera pa se
ugotavlja naknadno in temelji na dejansko realizirani inflaciji v obdob-
ju. Ta kaze dejanski realni donos in se lahko razlikuje od pri¢akovane
realne obrestne mere, e je dejanska inflacija druga¢na od predvidene.
V ekonomskih analizah se ex post realne obrestne mere uporabljajo za
pretekle ocene in zgodovinske primerjave (Mishkin in Eakins, 2018).

Slika 3.1 prikazuje gibanje realne in nominalne obrestne mere ter
stopnje inflacije v evroobmo¢ju. Kot je razvidno iz slike 3.1, se realne
obrestne mere s ¢asom spreminjajo skladno z gibanjem nominalnih
obrestnih mer in s stopnjo inflacije. Tako je bila, denimo, v zacetku
80. let 20. stoletja povpre¢na nominalna obrestna mera sicer visoka,

2 Natan¢nejsa formulacija Fisherjeve enacbe jei=r+ m®+ (rx me), kerje1 +i=(1+ 1)1 + 1) =

1+7+ 7+ (r x m®). Ce na obeh straneh odstejemo 1, dobimo prvo enac¢bo. Pri majhnih vred-
nostih r in 7% je ¢len (¥ x 71®) zelo majhen in ga lahko zanemarimo (Mishkin in Eakins, 2018).
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European Central Bank (b. 1.s).

vendar je bila visoka tudi inflacija. Zato je bila povpre¢na realna obre-
stna mera nizka (European Central Bank, b. L.s).

Obrestne mere so klju¢ni dejavnik finanénega sistema, ki vpliva na
dostopnost kapitala, var¢evanje in investicije. Na obrestne mere vpli-
vajo razli¢ni dejavniki, ki jih lahko razvrstimo v makroekonomske
(inflacija, gospodarska rast, brezposelnost, prorac¢unski primanjkljaj),
institucionalne (denarna in fiskalna politika), trzne (ponudba in pov-
prasevanje po finan¢nih sredstvih, tveganje, likvidnost), dejavnike
mednarodnega okolja in notranje dejavnike, ki predstavljajo specificne
znacilnosti podjetja in odrazajo kreditno sposobnost, ki je odvisna od
bonitete podjetja (pla¢ilne sposobnosti, likvidnosti in tveganja podje-
tja). V nadaljevanju podrobneje opisujemo mehanizem delovanja iz-
branih dejavnikov na obrestne mere.

Pomemben uéinek na obrestne mere ima stopnja inflacije. Skladno
s teorijo prenosa finan¢nih prihrankov (angl. Loanable Funds Theory)
bodo ob pri¢akovanem dvigu inflacije ponudniki finan¢nih sredstev
zahtevali vijo (nominalno) obrestno mero, da bi ohranili enako realno
stopnjo donosa na svoja sredstva. Hkrati se povpragevanje po finané-
nih sredstvih poveéa, ker podjetja prepoznajo, da bodo potrebovala

44



Dejavniki, ki vplivajo na obrestne mere = 3.3

1930 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Obrestna mera na trimeseéne zakladne menice v ZDA, 1934—2025
Sencena obmod¢ja oznacujejo obdobja recesije v ZDA. Po podatkih Federal
Reserve Bank of St. Louis (b.1.).

vedjo koli¢ino sredstev zgolj za ohranitev svojih investicijskih nacrtov
iz obdobja pred inflacijo.

Gospodarska aktivnost vpliva na povpradevanje po finan¢nih sred-
stvih. V obdobjih gospodarske rasti, ko se povprasevanje po finan¢nih
sredstvih poveluje, obrestne mere (ob ostalih nespremenjenih dejav-
nikih) rastejo. Nasprotno pa se v ¢asu zniZevanja gospodarske aktiv-
nosti, ko je manj povprasevanja po finan¢nih sredstvih in so vlagatelji
previdnejsi, kar negativno vpliva na obrestne mere in se te zniZzujejo.
To potrjuje tudi spodnja slika, ki prikazuje gibanje obrestnih mer (do-
nosnosti trimese¢nih zakladnih menic) v zDA - v obdobjih gospodar-
ske rasti obi¢ajno nara$cajo, medtem ko se v ¢asu recesije znizujejo.

Prora¢unski primanjkljaj drzave se pojavi, ko so javnofinanéni izdat-
ki ve¢ji od prihodkov, kar pomeni, da se mora drzava zadolzevati za
pokritje razlike. Taksno zadolZzevanje lahko vpliva na obrestne mere,
saj vedja potreba drzave po financiranju poveluje povpra$evanje po fi-
nan¢nih sredstvih, kar posledi¢no vodi v rast obrestnih mer. Drzava
tekmuje z zasebnim sektorjem za omejena razpolozljiva sredstva, kar
zviduje stroSke financiranja tako za drzavo kot za zasebna podjetja.
Negativni uéinek tega je lahko »izrinjanje«, kjer vi§je obrestne mere
zmanjsajo dostop do kapitala za zasebni sektor, kar omejuje nalozbe
in gospodarsko rast.

Denarna politika, ki jo izvaja centralna banka, neposredno vpliva na
obrestne mere preko ponudbe denarja (angl. money supply). Central-
ne banke dolo¢ajo klju¢no obrestno mero, po kateri posojajo sredstva
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poslovnim bankam. Z zviSevanjem obrestnih mer centralna banka
omejuje dostopnost denarja in preko omejevanja gospodarske aktiv-
nosti vpliva na znizanje inflacije, zniZanje obrestnih mer pa spodbuja
dostop do kapitala in gospodarsko rast. Denarna politika je tako eden
izmed klju¢nih mehanizmov, s katerimi centralne banke vplivajo na
ekonomijo.

Placilna bilanca drzave, ki prikazuje vse transakcije med domacdim
gospodarstvom in tujino, prav tako lahko vpliva na obrestne mere.
Ce ima drzava primanjkljaj na tekocem ra¢unu, mora ta primanjkljaj
financirati z zadolzevanjem v tujini ali z zmanj$evanjem deviznih re-
zerv. Visji primanjkljaj lahko povzro¢i rast obrestnih mer, saj drzava
postane odvisnej$a od zunanjega financiranja, kar povecuje tveganje
in stroske zadolZevanja. Nasprotno pa preseZzek na tekofem ra¢unu
zmanj$a potrebo po zadolZevanju in s tem tudi obrestne mere.

Likvidnost se nanasa na to, kako hitro in enostavno lahko finan¢ni
instrument ali sredstvo pretvorimo v gotovino brez ve¢jih izgub vred-
nosti. Ce je trg likviden in obstaja veliko povprasevanje po finan¢nih
instrumentih, so obrestne mere obi¢ajno niZje. V nasprotju s tem so na
nelikvidnih trgih, kjer je teZje pretvoriti naloZbe v gotovino, vije, saj
to poveluje tveganje za vlagatelje.

Na ponudbo obrestnih mer posojil specificnemu podjetju vplivajo $e dru-
gi dejavniki, kot so pri¢akovanja glede obrestnih mer na trgu, tvega-
nost podjetja, poslovna politika ponudnikov posojil in razvitost (kon-
kurenca) na finan¢nem trgu ponudbe ter povprasevanja po posojilih.
Pomemben vpliv imajo tudi notranji dejavniki, kot sta kreditna spo-
sobnost in bonitetna ocena — bolj$a bonitetna ocena podjetja pomeni
manj$e tveganje za posojilodajalca, zato so obrestne mere za taksna
podjetja nizje. Nasprotno pa podjetja z niZjo boniteto, ki predstavljajo
vedje tveganje za neplacilo, placujejo visje obrestne mere. To vkljucuje
poslovno tveganje, finan¢no tveganje in druge oblike tveganj, ki se lah-
ko odrazajo v dodatnih strogkih financiranja.

Struktura obrestnih mer glede na tveganje se nanasa na razlike v
obrestnih merah (ali donosnosti) finanénih instrumentov z enako za-
padlostjo, ki izhajajo iz razli¢ne stopnje tveganja med izdajatelji. Tudi
kadar imajo finan¢ni instrumenti enak ¢as do dospetja, se lahko nji-
hova obrestna mera razlikuje zaradi razli¢ne kreditne sposobnosti, li-
kvidnosti, dav¢ne obravnave ali drugih specifi¢nih tveganj, ki jih nosi
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Struktura obrestnih mer glede na tveganje = 3.4

izdajatelj. Obrestna mera (ali donosnost), ki jo vlagatelj zahteva za
nalozbo v obveznico ali drugo vrsto dolga, je tako sestavljena iz ve¢
komponent:

+ Netvegana donosnost (angl. Risk-Free Rate - r): je stopnja, ki jo
lahko vlagatelj doseze brez tveganja. Je zgolj teoreti¢na, saj netve-
gana donosnost v praksi ne obstaja. Najpogosteje se meri z do-
nosnostjo drzavnih obveznic, ki je najboljsi priblizek netvegani
donosnosti.

+ Premija za kreditno tveganje (angl. Default Premium — DP): odra-
Za tveganje nepladila s strani izdajatelja (kreditno tveganje). Fi-
nanéni instrumenti z vi$jim kreditnim tveganjem ponujajo visjo
obrestno mero. Kot prikazuje slika 3.3: podjetniske obveznice z
niZjo bonitetno oceno (Baa) imajo vi$jo premijo in zahtevano do-
nosnost kot obveznice z enako ro¢nostjo z visjo bonitetno oceno
AAA. Obe obliki podjetniskih obveznic pa beleZita vi§jo zahtevano
donosnost kot zakladne menice.

+ Premija za nelikvidnost (angl. Liquidity Premium — LP): finan¢ni
instrumenti, ki so manj likvidni, imajo visje obrestne mere. Lik-
vidnostna premija je nadomestilo za tveganje, da vlagatelj mor-
da ne bo mogel hitro pretvoriti nalozbe v denar brez ve¢jih izgub
vrednosti.

+ Premija za dav¢no prilagoditev (angl. Tax Adjustment Premium
— TAP): finanéni instrumenti z ugodnej$o davéno olaj$avo imajo
niZje obrestne mere.

Obrestno mero dolzniskega finan¢nega instrumenta lahko tako za-
pisemo kot

i=rr+DP+LP+TAP,

kjer je i zahtevana donosnost (obrestna mera), 7, netvegana donos-
nost, DP premija za kreditno tveganje, LP premija za nelikvidnost, TAP
pa premija za dav¢no prilagoditev.

K zgoraj navedenim premijam se lahko doda tudi druge, kot so pre-
mija za pri¢akovano inflacijo (pri¢akovana inflacija vpliva na obrestne
mere, saj posojilodajalci Zelijo nadomestiti izgubo kupne mo¢i denarja;
Ce se pricakuje vigja inflacija, bodo obrestne mere prav tako visje), pre-
mija za odpoklic dolzniskega finan¢nega instrumenta (angl. Call Pre-
mium), premija za moznost zamenjave (angl. Convertibility Discount).
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Federal Reserve Bank St. Louis (sliko smo narisali na podlagi podatkov,
dostopnih na spl. strani https://fred.stlouisfed.org/).

Casovna struktura obrestnih mer opisuje, kako se slednje spreminjajo
glede na razli¢na obdobja zapadlosti. Ta struktura je klju¢na za razu-
mevanje pri¢akovanj trga glede prihodnjih gospodarskih razmer, kot
so gospodarska rast, inflacija in tveganje. Ponuja vpogled v to, kako
vlagatelji ocenjujejo sedanje in prihodnje gospodarske pogoje, in ima
pomembno vlogo pri dolo¢anju stroskov financiranja za posameznike,
podjetja in vlade.

Krivulja donosnosti prikazuje razmerje med obrestnimi merami in
ro¢nostjo dolzniskih instrumentov. Obi¢ajno ima obliko nara$éajoce
krivulje, kar pomeni, da so dolgoroéne obrestne mere vi$je od kratko-
ro¢nih. Oblika krivulje donosnosti je pomemben pokazatelj pri¢ako-
vanj trga glede prihodnje gospodarske dejavnosti in inflacije. Obstajajo
tri glavne oblike krivulje donosnosti, ki prikazujejo odnos med donos-
nostjo in ro¢nostjo (obdobje do zapadlosti) (glej sliko 3.4):

+ Naras¢ajoca (normalna) krivulja donosnosti kaze, da je donosnost na
dolgoroéne dolzniske finan¢ne instrumente visja od donosnosti na
kratkoro¢ne dolZniske instrumente. To pomeni, da vlagatelji pri-
¢akujejo gospodarsko rast in zmerno inflacijo. To je najpogostejsa
oblika krivulje donosnosti, ki kaZe na stabilno gospodarstvo.
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+ Padajoéa (inverzna) krivulja donosnosti kaze, da je donosnost na
kratkoro¢ne dolzniske finanéne instrumente visja od donosnosti
na dolgoro¢ne dolzniske instrumente. To pomeni, da so kratko-
ro¢ni finanéni dolzniski instrumenti bolj zaZeleni. Inverzna kri-
vulja je pogosto pokazatelj prihajajoe gospodarske recesije, saj
vlagatelji pri¢akujejo nizjo gospodarsko rast in morebitno zniza-
nje obrestnih mer v prihodnosti.

+ Grbasta krivulja donosnosti: V tem primeru se oblika krivulje do-
nosnosti skozi ¢as spreminja iz normalne krivulje donosnosti v
inverzno.

Casovno strukturo obrestnih mer in obliko krivulj donosnosti pojas-
njujejo tri teorije:

Teorija pricakovanj

Teorija pricakovanj trdi, da so dolgoro¢ne obrestne mere (in s tem kri-
vulja donosnosti) funkcija danasnjih in pri¢akovanih prihodnjih krat-
koro¢nih obrestnih mer. Teorija temelji na predpostavki, da so dolgo-
ro¢ni in kratkoro¢ni vrednostni papirji popolni substituti, vlagatelji
imajo enaka pri¢akovanja glede prihodnjih kratkoroénih obrestnih
mer, ni transakcijskih stroskov in ovir, cilj investitorjev pa je maksimi-
rati pri¢akovano stopnjo donosa.
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Dolgoro¢ne obrestne mere bodo torej enake povpreéju trenutni krat-
koro¢ni obrestni meri in pri¢akovanim kratkoro¢nim obrestnim me-
ram. Iz tega izhaja, dalahko dolgoro¢no obrestno mero izra¢unamo kot:

To+0te1 +teo + oo + 1tan1)
lnt - n ’

kjer je i  dolgoro¢na obrestna mera za n obdobij do dospetja, n $tevilo
obdobij do dospetja, i, kratkoro¢na obrestna mera v obdobju ti, if.: pa
pri¢cakovana kratkoro¢na obrestna mera v obdobju t + 1.

Krivulja donosnosti bo postala narai¢ajoca, ¢e se v prihodnosti pri-
¢akuje rast obrestnih mer, saj vlagatelji vlagajo v kratkoro¢ne vrednost-
ne papirje, ker bodo imeli moZnost reinvestirati sredstva po visji obre-
stni meri v prihodnje. Krivulja donosnosti bo postala padajoca, ¢e se v
prihodnosti pri¢akuje padec obrestnih mer, saj vlagatelji Zelijo vlagati
v dolgoroéne vrednostne papirje. Povpragevanje po kratkoro¢nih virih
se zato zmanjsa.

Teorija likvidnostne premije

Po tej teoriji vlagatelji preferirajo kratkoro¢ne vrednostne papirje, saj
imajo ti finan¢ni instrumenti ve¢jo likvidnost in nizje obrestno tvega-
nje. To pomeni, da za vlaganja v dolgoro¢ne vrednostne papirje vla-
gatelji zahtevajo dodatno likvidnostno premijo. Daljsa kot je ro¢nost
vrednotnega papirja, vi§ja je likvidnostna premija. Dolgoro¢no obre-
stno mero tako izra¢unamo kot

Te+ite1 +0to + oo + tane1)

im: n +LPnt,

kjer je LP_ likvidnostna premija.

Teorija segmentiranega trga

Ta teorija opusca predpostavko, da so kratkoro¢ni in dolgoro¢ni vred-
nostni papirji popolni substituti. Vlagatelji in izdajatelji se pretezno
udeleZujejo na trgih, ki odsevajo zakonitosti njihovih denarnih tokov
- npr., pokojninski skladi in zavarovalnice Zelijo vlagati predvsem v
dolgoro¢ne nalozbe. Obrestne mere neposredno zato ne odrazajo pri-
¢akovanj o prihodnjih spremembah obrestnih mer, saj je trgovanje
razdrobljeno oz. segmentirano po trgih. Na vsakem trgu se oblikuje
druga¢na obrestna mera, skladno s ponudbo in povprasevanjem.
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Zgoraj predstavljene koncepte lahko uporabimo za napovedovanje
obrestnih mer oz. preratune terminskih obrestnih mer. Ceprav ter-
minske mere niso ¢iste napovedi, jih pogosto uporabljamo kot pribli-
zek za pri¢akovanja trga.
Enoletno terminsko obrestno mero ¢ez eno leto (f.1, 1) izratunamo
kot
(1 +i2 )

Enoletna terminska obrestna mera ¢ez n let je

( 1 + it,n+1 )rHl
ﬁ+n,1 - (1 + it,n)n
Terminska obrestna mera za dve leti, eno leto od sedaj je

-1.

1 .f'3 ¥
(1 +ﬁ+1,2)2 =((]_-F-'_Zit3 .

Enoletna terminska obrestna mera ¢ez n let z uposStevanjem li-
kvidnostne premije pa je:

f _ (1 +it:2)2 _ B LPz
gL (1 +1.t,1) (1 +iz,1) '

Podlaga za oblikovanje obrestnih mer posojil v EU so medban¢ne
obrestne mere, predvsem euribor.

Euribor (iz angl. Euro Interbank Offered Rate) je okrajsava za evrsko
medbanéno ponujeno obrestno mero. Je referen¢na obrestna mera,
ki se uporablja kot merilo za dolo¢anje obrestnih stopenj za razli¢ne
vrste posojil in finan¢nih produktov v evrskem obmo¢ju. Euribor odra-
za povpretne obrestne mere, po katerih si vodilne evropske banke med
seboj posojajo denar na kratkoroé¢ni osnovi. Z drugimi besedami, euri-
bor predstavlja strosek zadolZevanja za banke na medbané¢nem trgu v
evroobmo¢ju (Euribor Rates, b. L).

Obrestne mere euribor veljajo za najpomembnejse referenc¢ne
obrestne mere na evropskem denarnem trgu. Obrestne mere so os-
nova za cene in obrestne mere vseh vrst finan¢nih produktov. Obre-
stne mere za $tevilna posojila (npr. hipoteke, avtomobilska posojila in
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podjetniska posojila) so pogosto vezane na euribor. Posojilojemalci
placujejo obrestno mero, ki je sestavljena iz euriborja in dodatne mar-
ze, ki jo dolo¢i banka glede na tveganje in druge stroske. Euribor se
uporablja tudi kot referen¢na obrestna mera pri $tevilnih finan¢nih
instrumentih, kot so obveznice s spremenljivo obrestno mero in iz-
vedeni finan¢ni instrumenti (npr. obrestne zamenjave, angl. interest
rate swaps). Odraza tudi zaupanje v ban¢ni sistem in vstopne stroske
financiranja za banke v evrskem obmo¢ju. Ce se euribor zviga, lahko to
pomeni, da so banke previdnejse pri medsebojnem zadolZevanju, kar
obi¢ajno nakazuje povecano tveganje ali negotovost na trgu. Zaradi
navedenega strokovnjaki in posamezniki intenzivno spremljajo giba-
nje euriborja (Euribor Rates, b. L.).

Skupno obstaja pet razli¢nih (z roénostjo en teden ter en, tri, Sest
in 12 mesecev) obrestnih mer euribor (do 1. novembra 2013 jih je bilo
15) (Euribor Rates 2025). Izra¢unan je na podlagi obrestnih mer, ki jih
vsak delovni dan posreduje skupina referen¢nih bank, ki sodelujejo pri
dolocanju te obrestne mere. Te banke so med najveéjimi in najstabil-
nejsimi evropskimi bankami. Ko poroéajo o svojih obrestnih merah, se
emom. Nato se izra¢una povpreéje preostalih vrednosti, kar predstavl-
ja kon¢ni euribor za tisti dan (Euribor Rates, b. 1.).

Euribor je dinami¢na obrestna mera, ki se lahko spreminja dnevno,
glede na:

+ denarno politiko ECB: ¢e ECB zvi$a klju¢no obrestno mero (npr.
obrestno mero za odprti trg), se to pogosto odrazi v vi§ji vrednos-
ti euriborja; ECB obrestne mere uporablja kot orodje za nadzor
inflacije in spodbujanje gospodarske rasti (Euribor Rates, b. 1.);

+ razmere na trgu: gospodarske razmere, kot so gospodarska rast,
inflacija, recesija ali finan¢ne krize, vplivajo na gibanje euriborja
(Euribor Rates, b. .); npr., med finan¢no krizo leta 2008 je euribor
mocno zrasel zaradi povelane percepcije tveganja;

+ zaupanje med bankami: euribor je prav tako odraz zaupanja med
bankami; ¢e banke ocenjujejo, da obstaja ve¢je tveganje za nepla-
¢ilo, bodo za posojila zahtevale vigje obrestne mere (Pelizzon in
Sartore, 2013).

Za posojilojemalce, ki imajo posojila s spremenljivo obrestno mero,
lahko spremembe euriborja moé¢no vplivajo na visino meseénih obro-
kov. Ko euribor naraste, se poveéajo tudi obresti, ki jih posojilojemalci
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pla¢ujejo, kar vodi v vi§je meseéne obroke. Nasprotno pa znizanje euri-
borja pomeni niZje obresti in niZje meseéne stroske za posojilojemalce.
Spodnja slika prikazuje gibanje Sestmese¢nega euriborja ter povpreéja
euribor za izbrana obdobja.

€STR (iz angl. Euro Short-Term Rate) je referen¢na obrestna mera, ki
jo je ECB razvila za prikaz povpre¢nih stroskov nezavarovanega zadol-
Zevanja na kratkoro¢nem medban¢nem trgu evrskega obmodja. Meri
obrestne mere, po katerih si finan¢ne institucije sposojajo sredstva ez
no¢ (angl. overnight), in temelji na dejanskih transakcijah, kar poveéuje
njeno zanesljivost in transparentnost. ECB objavi €STR vsak delovni
dan sistema TARGET2 na podlagi transakcij, opravljenih in poravnanih
prejénji delovni dan sistema TARGET2. ECB je €STR prvi¢ objavila 2.
oktobra 2019, kar je odraZalo trgovalno dejavnost 1. oktobra 2019. Ta
obrestna mera je bila uvedena kot del prizadevanj za povecanje stabil-
nosti evropskega finan¢nega sistema, saj so referen¢ne obrestne mere
pomembno sidro za pogodbe na finan¢nih trgih. Dopolnjuje obstojece
referen¢ne obrestne mere, ki jih ponuja zasebni sektor (European Cen-

tral Bank, b. 1.d).
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SONIA (iz angl. Sterling Overnight Index Average) in SOFR (iz angl. Se-
cured Overnight Financing Rate) sta klju¢ni referen¢ni obrestni meri, ki
sta v zadnjih letih nadomestili britanski in amerigki LIBOR kot stan-
dard za dolo¢anje obrestnih mer v finanénih pogodbah. Njuna uvedba
je bila del irse globalne reforme referen¢nih obrestnih mer, katere cilj
je bil povecati zanesljivost, preglednost in odpornost finan¢nega siste-
ma na morebitne manipulacije.

SONIA predstavlja povpre¢no obrestno mero za nezavarovana po-
sojila preko no¢i v britanskih funtih med finanénimi institucijami v
Zdruzenem kraljestvu. Upravlja jo Bank of England, ki vsak delovni
dan objavi vrednost, izra¢unano na podlagi dejanskih transakcij. Nje-
na uporaba se je mo¢no razsirila od leta 2018, ko je postala glavni na-
domestek za GBP LIBOR. Ker temelji na dejanski trgovalni dejavnosti,
velja za robustnej$o in manj dovzetno za manipulacije. V danagnjih
finan¢nih pogodbah SONIA pogosto nastopa kot temeljna obrestna
mera za posojila, obveznice in izvedene finan¢ne instrumente, kot so
obrestne zamenjave (Bank of England, b. 1.).

SOFR pa je referen¢na mera, ki odraza stroske zavarovanega zadol-
Zevanja za ¢ez no¢ na ameriskem repo-trgu, kjer se transakcije zavaru-
jejo z ameri8kimi zakladnimi menicami. Upravljavec te obrestne mere
je Federal Reserve Bank of New York, ki jo objavlja vsak delovni dan.
SOFR je bila uvedena leta 2018 kot zanesljivej$a alternativa USD LI-
BOR, saj temelji na velikem obsegu dejanskih transakcij, kar zagotavlja
vedjo preglednost in zmanjsuje odvisnost od ocen. Zaradi svoje stabil-
nosti in minimalnega kreditnega tveganja je postala standardna refe-
ren¢na mera v pogodbah v amerigkih dolarjih (Federal Reserve Bank
of New York, b. 1.).

Obe obrestni meri, SONIA in SOFR, igrata pomembno vlogo na so-
dobnih finan¢nih trgih. Njuna uvedba ne pomeni le tehni¢ne spre-
membe v finanénih pogodbah, temve¢ predstavlja pomemben premik
v smeri velje integritete in stabilnosti globalnega finané¢nega siste-
ma.

V letih 2022-2023 je amerigka centralna banka (Federal Reser-
ve — FED) zaradi naras¢ajoce inflacije hitro povisala klju¢ne
obrestne mere z manj kot 0,25 % (zacéetek leta 2022) na vet
kot 5 % do sredine leta 2023. Ta sprememba je bila najhitrejsa
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rast obrestnih mer v zadnjih desetletjih. To je imelo negativne
uc¢inke na gospodarstvo. Za podjetja je to pomenilo poveca-
nje stro§kov zadolzevanja. Podjetja, ki so bila mo¢no zadol-
Zena, so se soocila z visjimi stro8ki servisiranja dolgov. Npr.,
majhno proizvodno podjetje z dolgoro¢no posojilno obrestno
mero 3 % je moralo ob podaljdanju posojila placati 6 %, kar
je povzrodilo dvig letnih stroskov za ve¢ sto tiso¢ ameriskih
dolarjev. Posledica je bila manj sredstev za nalozbe, razvoj in
Siritev.

Hipotekarne obrestne mere v ZDA so se podvojile (s prib-
lizno 3 % na veé kot 7 % za 30-letno hipoteko). Kupec, ki si je
pri triodstotni obrestni meri lahko privoséil higo za 400.000
ameriskih dolarjev, si je pri sedemodstotni obrestni meri lah-
ko privos¢il higo za priblizno 250.000 amerigkih dolarjev. To je
povzrocilo upad povpraevanja po stanovanjih in zmanjsanje
aktivnosti na nepremi¢ninskem trgu, kar je povzrocilo padec
cen nepremicnin.

Zvianje obrestnih mer je vodilo tudi v povecanje tevila
placilne nesposobnosti (angl. insolvency). Potrosniki in pod-
jetja z variabilnimi obrestnimi merami so obcutili moéan
porast mese¢nih obveznosti, kar je povecalo tveganje za ne-
platilo. To je povecalo Stevilo stecajev med podjetji in gospo-
dinjstvi.

Visje obrestne mere za kreditne kartice (v povpredju prek
20-odstotne letne obrestne mere v ZDA) so zmanj3ale troge-
nje, saj so potrosniki poskusali zmanjsati zadolZzenost.

Visje obrestne mere so zmanj$ale vrednost obveznic in
drugih nalozb s fiksno donosnostjo. Banka Silicon Valley
Bank (SVB) je zaradi padca vrednosti svojih obveznic utr-
pela velike izgube, kar je prispevalo k njenemu propadu v
marcu 2023. To je povzrodilo poslabsanje razmer na finané-
nih trgih.

Naglo povisanje klju¢nih obrestnih mer lahko povzro¢i vis-
je stroske zadolZevanja, upad potrosniske in investicijske ak-
tivnosti ter destabilizacijo finanénih trgov. Posledice se $irijo
na podjetja, gospodinjstva in celotno gospodarstvo, kar pove-
Cuje tveganje za recesijo. Primer lepo pokaze, kako velik vpliv
imajo obrestne mere na gospodarstvo.
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ECB je zaradi narascajoce inflacije v letu 2022 zalela dvigovati
kljuéne obrestne mere, prvi¢ po veé kot desetletju. Obrestna
mera je v manj kot letu dni narasla z o na 4 %, kar je moé¢no
vplivalo na gospodarstva drzav v evroobmodju.

To je povzrotilo negativne u¢inke na gospodarstvo. Povecali
so se stro$ki zadolZevanja za podjetja in gospodinjstva. V dr-
7avah z visoko zadolzenostjo, kot so Italija, Spanija in Gr¢ija,
so podjetja in gospodinjstva ob¢utila mo¢no povecanje stros-
kov posojil.

Upadel je tudi nepremi¢ninski trg. V drzavah, kot je Nem-
dija, kjer so hipotekarna posojila ve¢inoma s fiksnimi obrest-
nimi merami, je upadlo povpraevanje po novih posojilih.
Gradbeni sektor v Nemdiji je zabelezil upad novih projektov
za ve¢ kot 25 % v letu 2023, kar je bila posledica vigjih stroskov
financiranja.

Drzave z visokim javnim dolgom, kot sta Italija in Gréija, so
se soodile z vi§jimi stroski financiranja svojih dolgov. Donos
na desetletne italijanske drzavne obveznice je narasel z manj
kot 1 % v zaletku leta 2022 na vel kot 4,5 % do konca leta 2023.
To je povzrodilo vedje pritiske na drzavne proraune (Trading
Economics, b. 1.).

Zaradi vi§jih stroskov zadolZevanja so gospodinjstva in
podjetja v celotnem evroobmodju zmanjsala porabo in naloz-
be. V Sloveniji so gospodinjstva z variabilnimi obrestnimi me-
rami za potrosniske kredite porocala o povecanju meseénih
obrokov za vel kot 20 %, kar je zmanjsalo razpolozljivi doho-
dek in potrosnjo.

Banke v nekaterih drzavah evroobmod¢ja so se soodile z
zmanj$anjem vrednosti svojih obveznic in ve¢jim tveganjem
nepladil posojil. V Franciji so banke zaradi vi$jih obrestnih
mer zabelezile povedanje slabih kreditov, zlasti v segmentu
MSP.

Povisanje obrestnih mer v evroobmodju je imelo resne pos-
ledice, saj so visji stroski financiranja prizadeli podjetja, gos-
podinjstva in proratune drzav. Posledi¢no so bili gospodarska
rast, investicije in potro$nja moé¢no zavrti, kar je povecalo tve-
ganje za recesijo v regiji (European Central Bank, 2023b).
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Obrestne mere so klju¢ni mehanizem, preko katerega centralne ban-
ke vplivajo na gospodarsko dejavnost. Spremembe obrestnih mer
vplivajo na odlo¢anje gospodinjstev, podjetij in finané¢nih institucij,
kar ima neposredne posledice za investicije, potrosnjo in gospodar-
sko rast. Ta vpliv se izraza preko razli¢nih transmisijskih mehaniz-
mov, ki so bili predmet $tevilnih raziskav. NiZje obrestne mere spod-
bujajo gospodarsko rast preko investicij in potro$nje, medtem ko
visje obvladujejo inflacijo, vendar lahko zavirajo gospodarsko rast.
Razumevanje teh mehanizmov in njihovih posledic je klju¢nega po-
mena za oblikovanje u¢inkovite denarne politike, ki podpira stabilno
gospodarsko rast.

Transmisijski mehanizem denarne politike. Transmisijski mehanizem
denarne politike opisuje, kako spremembe v obrestnih merah, ki jih
doloca centralna banka, vplivajo na gospodarstvo preko razli¢nih ka-
nalov. Eden klju¢nih je obrestni kanal, kjer spremembe v kratkoro¢nih
obrestnih merah neposredno vplivajo na stroske izposojanja za gospo-
dinjstva in podjetja. NiZje obrestne mere zmanj$ajo strogke izposoja-
nja, kar spodbuja investicije in potro$njo, medtem ko visje poveclajo
stroske izposojanja, kar omejuje dostop do kreditov in zmanj$uje pov-
prasevanje (European Central Bank, b. Lp).

Poleg obrestnega kanala obstajajo tudi drugi pomembni kanali pre-
nosa denarne politike, kot sta kanal premozenjskih cen, kjer spremembe
obrestnih mer vplivajo na cene sredstev (npr. delnic in nepremi¢nin),
kar posledi¢no vpliva na premozenje gospodinjstev in njihovo potros-
njo, ter kreditni kanal, kjer spremembe v obrestnih merah vplivajo na
dostopnost in pogoje kreditiranja, kar vpliva na investicijske odlo¢it-
ve podjetij in potrodnjo gospodinjstev. Raziskave (npr. Kingova in Le-
vinova (1993)) poudarjajo, da obrestne mere neposredno vplivajo na
strogke kapitala za podjetja. NiZje obrestne mere povecujejo donos-
nost projektov, saj zmanjsujejo stroske financiranja, kar vodi k poveéa-
nju investicijske dejavnosti. Obrestne mere vplivajo tudi na potrosnjo
gospodinjstev, zlasti na ve¢je nakupe, kot so nepremié¢nine ali avtomo-
bili. Ko so obrestne mere nizke, so krediti cenejsi, kar spodbuja pov-
prasevanje. Visje obrestne mere, nasprotno, zmanj$ujejo potrosniske
izdatke. Obrestne mere prav tako vplivajo na gibanje deviznih tecajev,
kar ima posledice za izvozno konkurené¢nost drzave. Visje obrestne
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mere privabljajo tuje nalozbe v domaco valuto, kar vodi v apreciacijo
valute in zmanj$anje izvozne konkurenénosti.

Razumevanje teh mehanizmov je klju¢no za oblikovanje u¢inkovite
denarne politike, saj centralnim bankam omogoca, da s prilagajanjem
obrestnih mer doseZejo Zelene makroekonomske cilje, kot so stabilna
inflacija, polna zaposlenost in gospodarska rast.

V nadaljevanju povzemamo pomembnejse raziskave o povezavi med
obrestnimi merami in gospodarsko rastjo.

Taylorjeva pravila in gospodarstvo: Taylor (1993) je predstavil enega
najvplivnejsih modelov, ki povezuje obrestne mere z inflacijo in gospo-
darsko rastjo. Ugotovil je, da so ustrezne viSine obrestnih mer klju¢ne
za stabilno rast in obvladovanje inflacije.

Obrestne mere in kreditna dostopnost: Bernanke in Gertler (1995) sta
analizirala, kako spremembe obrestnih mer vplivajo na kreditno do-
stopnost podjetij. Ugotovila sta, da vi$je obrestne mere ne vplivajo le
na stro8ke financiranja, temve¢ tudi na kreditno zmoznost podjetij za-
radi sprememb vrednosti njihovih zavarovanj.

Finanéna razvitost in gospodarska rast: King in Levine (1993) sta med
prvimi empiri¢no raziskovala povezavo med finan¢no razvitostjo in
gospodarsko rastjo ter pokazala, da u¢inkovito upravljanje obrestnih
mer spodbuja dolgoroéno gospodarsko rast preko povecéane investi-
cijske aktivnosti in vi$je produktivnosti. Njune ugotovitve potrjujejo,
da razvita finan¢na infrastruktura prispeva k u¢inkovitejsemu razpo-
rejanju virov v gospodarstvu. Vendar pa $tevilne poznejse raziskave
ugotavljajo, da pozitivnega odnosa med finan¢no razvitostjo in gospo-
darsko rastjo ni mogoée enozna¢no potrditi. Kot navaja Levine (2021),
literatura $e vedno ne ponuja dokonénega odgovora na vprasanje, ali
finance povzrocajo gospodarsko rast in, ¢e da, na kaksen nacin. Novej-
e empiri¢ne analize celo kaZejo, da lahko zadolZenost nad dolo¢enim
pragom povzrodi negativne uéinke na gospodarsko rast (Levine, 2021),
pri cemer raziskovalci ne znajo zadovoljivo pojasniti razlogov za te ne-
linearnosti. Na to se navezujejo tudi ugotovitve Bofingerja idr. (2022),
ki v reinterpretaciji Schumpetrovega (1954) pogleda na finance pou-
darjajo, da je rast kreditiranja — in s tem banéno ustvarjanje likvidnosti
— osrednja gonilna sila gospodarske rasti, medtem ko je vloga varce-
vanja v tem procesu zanemarljiva. Na podlagi analize panela 43 drzav
avtorji opozarjajo, da prevladujoca literatura pogosto napa¢no dojema
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vlogo bank kot pasivnih posrednikov varcevalnih sredstev, kar vodi v
neustrezne teoreti¢ne modele in $ibke empiri¢ne rezultate. Pravilnej-
$e razumevanje bank kot aktivnih ustvarjalcev kreditov tako omogoca
prepricljivejso razlago povezav med finanénim razvojem in gospodar-
sko rastjo ter hkrati razsirja razumevanje mehanizmov monetarnega
prenosa, zlasti v kontekstu nizkih obrestnih mer.

Obrestne mere in potros$nja: Campbell in Mankiw (1989) sta pokazala,
da so gospodinjstva ob¢utljiva na spremembe obrestnih mer, kar se od-
raZa v njihovih potrosnigkih odlo¢itvah, $e posebej pri ve¢jih nalozbah.

Obrestne mere so ena izmed najosnovnejsih sestavin finan¢nega siste-
ma, saj predstavljajo ceno denarja oz. stro$ek izposoje in donos na var-
¢evanje ali posojanje. Njihova visina vpliva na odlo¢itve gospodinjstev,
podjetij in drzav, saj dolo¢a stroske financiranja in pri¢akovano dono-
snost nalozb. Obrestne mere so torej klju¢en dejavnik pri oblikovanju
potrosnje, vardevanja in investicij, kar pomeni, da imajo neposreden
vpliv na gospodarsko aktivnost.

Pri analizi obrestnih mer je pomembno razlikovati med nominalno
in realno obrestno mero. Nominalna predstavlja dogovorjeni denar-
ni donos, ki ne uposteva inflacije, medtem ko realna odraza dejanski
donos oz. strosek po prilagoditvi za inflacijo. Razmerje med njima
ponazarja Fisherjeva enacba: realna obrestna mera je priblizno enaka
nominalni obrestni meri minus pri¢akovana inflacija. Tako je realna
obrestna mera klju¢en kazalnik kupne mo¢i in dejanske donosnosti
varcevanja ali zadolzevanja.

Na oblikovanje obrestnih mer vplivajo $tevilni dejavniki, ki jih lahko
razvrstimo v makroekonomske, institucionalne, trZzne in notranje. Se
posebej pomemben utinek na obrestne mere ima inflacija — vi§ja infla-
cijska pri¢akovanja vodijo do vi$jih obrestnih mer, saj si vlagatelji Zelijo
ohraniti realni donos.

Na visino obrestne mere vpliva tudi razli¢na stopnja tveganja med
izdajatelji finanénih instrumentov. Vigje kreditno tveganje, niZja
likvidnost ali neugodna dav¢na obravnava zahtevajo dodatne premije,
ki se pristejejo k osnovni (t. i. netvegani) donosnosti. Visja tveganja se
odrazijo v vi§ji zahtevani obrestni meri.

Casovna struktura obrestnih mer opisuje, kako se obrestne mere
spreminjajo glede na ro¢nost dolznigkih instrumentov. Najpogosteje
se ta odnos prikazuje s krivuljo donosnosti. Nara$¢ajoca krivulja kaze

59



3 Obrestne mere

na pri¢akovano gospodarsko rast, inverzna pa pogosto napoveduje
recesijo. Teorije, kot so teorija pri¢akovanj, likvidnostne premije in
segmentiranega trga, razlagajo razli¢ne oblike krivulje in pri¢akovanja
vlagateljev.

Na finanénih trgih imajo pomembno vlogo referen¢ne obrestne
mere, kot so euribor (evrsko obmodje), €STR (nezavarovana obrestna
mera ECB ¢ez noc), SONIA (nezavarovana obrestna mera ez noc za
posojila v britanskih funtih) in SOFR (nezavarovana obrestna mera ¢ez
no¢ za posojila v ameriskih dolarjih). Te mere temeljijo na dejanskih
trznih transakcijah in se uporabljajo kot osnova za dolo¢anje obrestnih
stopenj v §tevilnih pogodbah. Npr., euribor pomembno vpliva na visi-
no obrokov pri posojilih s spremenljivo obrestno mero.

Centralne banke, kot sta FED in ECB, obrestne mere uporabljajo kot
instrument denarne politike. Vi§anje obrestnih mer zmanj$uje infla-
cijske pritiske, a hkrati zavira potrosnjo in investicije, medtem ko nji-
hovo zniZevanje spodbuja gospodarsko rast. To se je nazorno pokazalo
med letoma 2022 in 2023, ko sta FED in ECB zaradi visoke inflacije hitro
dvignili klju¢ne obrestne mere. Posledi¢no so se povecali stroski zadol-
Zevanja, zmanj$ala se je aktivnost na nepremi¢ninskem trgu, upadle so
investicije, gospodinjstva in podjetja pa so se soo¢ila z vi§jimi finanéni-
mi obremenitvami.

Spremembe obrestnih mer se preko razli¢nih kanalov prenasajo na
realno gospodarstvo. Najpomembnejsi je obrestni kanal, kjer se visje
obresti odrazajo v draZjem financiranju, kar zmanjsuje potrosnjo in
investicije. Poleg tega obstajajo $e premozenjski kanal (vpliv na cene
sredstev), kreditni kanal (dostop do posojil) in devizni kanal (vpliv na
menjalni tecaj in izvozno konkuren¢nost).

Raziskave kaZejo, da pravilna uporaba obrestnih mer spodbuja
stabilno gospodarsko rast. Taylorjevo pravilo, Bernankejeva in Gert-
lerjeva analiza kreditne sposobnosti podjetij ter raziskave Kinga in
Levina o finanéni razvitosti potrjujejo, da so obrestne mere klju¢no
orodje ekonomske politike. Obrestne mere ne vplivajo zgolj na stroske
financiranja, temve¢ ir$e na investicije, potrosnjo, devizne tecaje in fi-
nanéno stabilnost. Njihovo razumevanje je zato klju¢no za uéinkovito
sprejemanje finan¢nih in ekonomskih odlo¢itev.
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Finan¢ni trgi se na splo$no nanasajo na kateri koli trg, na katerem
poteka trgovanje z vrednostnimi papirji. Kot Ze zapisano v poglavju
2, so klju¢nega pomena za nemoteno delovanje kapitalisti¢nih gos-
podarstev, saj omogocajo ucinkovito zbiranje in alokacijo finan¢nih
sredstev. Tu se sre¢ujeta ponudba in povprasevanje po kapitalu, kar
gospodarskim subjektom omogoca pridobitev potrebnih sredstev za
financiranje investicij in drugih aktivnosti. Tako skrbijo za u¢inkovito
alokacijo kapitala in podpirajo gospodarsko rast, saj podjetjem, posa-
meznikom in drZzavam omogoc¢ajo, da dostopajo do potrebnih sredstev.
Finanéni trgi omogocajo tudi obvladovanje tveganj z uporabo izvede-
nih finanénih instrumentov, kot so terminske pogodbe in opcije. Prav
tako prispevajo k dolo¢anju cen finanénih instrumentov, saj ponudba
in povprasevanje na trgu dolocata vrednost delnic, obveznic in drugih
sredstev. Vse to prispeva h gospodarski stabilnosti in rasti. Ko finané-
ni trgi ne delujejo, lahko pride do motenj v delovanju gospodarstva,
vkljué¢no z recesijo in brezposelnostjo.

Finanéni trgi delujejo na podlagi usklajenega sodelovanja razli¢nih
institucij in infrastrukture, ki omogocajo varno, pregledno in uéinko-
vito trgovanje s finan¢nimi instrumenti. Klju¢ne vloge pri tem imajo
borze, kjer poteka organizirano trgovanje z vrednostnimi papirji, kot
so delnice in obveznice, ter posredniske druzbe, ki povezujejo kupce in
prodajalce na trgu. Klirinske hise skrbijo za poravnavo in upravljanje
tveganih transakcij, kar poveluje zanesljivost sistema. Pomembno sis-
temsko vlogo imajo tudi centralne banke, ki z izvajanjem denarne po-
litike, nadzorom nad likvidnostjo in s stabilnostjo pla¢ilnih sistemov
posredno vplivajo na razmere na finan¢nih trgih. Skupaj z drugimi re-
gulatorji zagotavljajo stabilno okolje za delovanje trznih mehanizmov.

Lo¢imo razli¢ne vrste finanénih trgov, vsak s svojimi znacilnostmi in
vlogo v gospodarstvu ter finan¢nem sistemu. Kot prikazuje slika 4.1,
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NACIN ORGANIZACIJE
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instrumentov

Delitve finan¢nih trgov

finan¢ne trge delimo glede na ro¢nost, fazo trgovanja, vrsto finan¢nih
instrumentov, s katerimi se trguje, na¢in organizacije in geografski ob-

seg.

Trg denarja oz. denarni trg je trg kratkoro¢nih finan¢nih instrumentov
z ro¢nostjo do enega leta. Denarni trg udeleZencem, kot so podjetja,
vlade in finan¢ne institucije, omogoca, da si izposojajo sredstva za
kratkoro¢ne potrebe oz. uravnavanje likvidnosti. Znaéilnosti denarne-
ga trga sta visoka likvidnost in relativno nizko tveganje, saj cene fi-
nan¢nih instrumentov denarnega trga manj nihajo kot pri finan¢nih
instrumentih z dalj$o dospelostjo. Kot kaZe spodnja slika, med instru-
mente denarnega trga sodijo npr. zakladne menice, komercialni zapisi,
potrdila o vlogah in repo posli.

Pomemben del denarnega trga je medbancni trg, na katerem si ban-
ke medsebojno izposojajo sredstva za uravnavanje likvidnosti. Instru-
menti na tem trgu so kratkoro¢na likvidnostna posojila in medbanéni
depoziti. Na obrestno mero na tem trgu vplivajo centralna banka z do-
lo¢anjem rezerv in obrestnih mer (obrestne mere mejnega depozita,
operacije glavnega refinanciranja in mejnega posojila) ter posledi¢no
ponudba in povprasevanje na tem trgu.

Trg kapitala vkljuuje trgovanje z dolgoro¢nimi finan¢nimi instru-
menti, kot so delnice in obveznice. Njegova glavna funkcija je zbiranje
sredstev za dolgoroc¢ne investicije podjetij, drzav in drugih subjek-
tov. Trg kapitala podjetjem omogoéa dostop do lastniskega kapitala,
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« Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papir, ki ga izda

Ban¢ni podjetje (za financiranje veéjih, predvsem tudi
akcept mednarodnih poslov), za katerega pla¢ilo
imetniku jam¢i banka.
« Kratkoroé¢ni finanéni instrument,
ki ga izdajajo centralne banke za « Prenosljiv kratkoro¢ni dolzniski
uravnavanje koli¢ine denarja vrednostni papir, ki ga izdajajo
v obtoku ali druge komercialne | Blagajnigki Potrdilo velike banke - ban¢no potrdilo
banke za uravnavanje lastne zapis o vlogi o deponiranju sredstev.
likvidnosti. « Prenosljivost.
« Zelo likviden in varen finan¢ni
instrument.
: Dlskontlra.m do.lzmskl + Nezavarovan kratkoroéni
vrednostni papir. dolzniski vrednostni i
Y papir,
« Izdajatelji drzave. ki ga izdajaio podietia
+Izredno nizko kreditno Zakladne Komercialni p 8 1z¢a)ajo pocjetja.
o menice : « Prodaja z diskontom.
tvegal?]e mera netvegane zapis « Obi¢ajno niZja obrestna mera
stopnje donosa kot pri posojilih pri bankah za
isto obdobje.
Transakcija, kjer se dve stranki dogovorita «Prvi del: prodaja finan¢nega instrumenta,
o izvedbi posla, ki je sestavljen iz dveh Repq «Drugi del: povratni odkup finan¢nega instrumenta
poslov v nasprotni smeri. posli na dolo¢en datum in po ceni v prihodnosti

0z. na poziv.

Finan¢ni instrumenti na denarnem trgu

medtem ko obveznice omogocajo zadolzevanje za financiranje investi-
cij. Ta trg je bistvenega pomena za dolgoro¢no gospodarsko rast, saj
omogoca udinkovito razporeditev prihrankov v produktivne investici-
je. Zaradi daljse dospelosti so ti finané¢ni instrumenti bolj tvegani in
primernejsi za dolgoro¢ne nalozbe. Investitorji so npr. nalozbeni in
pokojninski skladi, ki sredstva investirajo dolgoro¢no.

Na primarnih trgih poteka prva in nadaljnje morebitne nove izdaje fi-
nan¢nih instrumentov. Podjetja ali vlade nove vrednostne papirje, kot
so npr. delnice ali obveznice, izdajo z namenom, da zberejo kapital za
financiranje nalozb, $iritev dejavnosti ali druge potrebe. Znacilnost
primarnega trga je, da sredstva iz prodaje prejme neposredno izda-
jatelj — torej podjetje ali drzava, ki je finanéni instrument izdala. Po-
membno vlogo pri izdaji imajo investicijske banke, ki svetujejo, obliku-
jejo strukturo izdaje in pogosto pomagajo tudi pri trZzenju oz. prodaji
instrumentov vlagateljem.

Sekundarni trgi omogodajo trgovanje z ze izdanimi finan¢nimi instru-
menti med vlagatelji. S prodajo finanénega instrumenta na sekundar-
nem trgu izdajatelj ne prejme dodatnih sredstev, finan¢ni instrument
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le zamenja lastnika. Sekundarni trg je pomemben za likvidnost in do-
lo¢anje cen finan¢nih instrumentov in zato deluje kot podpora primar-
nemu trgu. Primeri centraliziranega sekundarnega trga so npr. Lju-
bljanska borza (Ljubljana Stock Exchange — LJSE), Newyorska borza
(New York Stock Exchange - NYSE) in NASDAQ.

Organizirani trgi so formalno urejeni finan¢ni trgi, na katerih se trguje
z dolo¢enimi standardiziranimi finan¢nimi instrumenti. Primer take-
ga trga je borza vrednostnih papirjev, kjer so pravila trgovanja jasna,
udeleZenci pa morajo izpolnjevati dolo¢ene pogoje za sodelovanje. Or-
ganizirani trgi zagotavljajo transparentnost in varnost za vlagatelje.

Neorganizirani trgi, znani tudi kot trgi zunaj borze (angl. Over The
Counter — OTC), so trgi, kjer s finan¢nimi instrumenti trgujejo nepos-
redno med dvema strankama. Na teh trgih ni formalnih pravil ali cen-
traliziranega mesta trgovanja, kar omogoca vedjo fleksibilnost, vendar
hkrati vklju¢uje tudi veéje tveganje zaradi manj$e regulacije in nizje
transparentnosti.

Centralizirani trgi so specializirani finanéni trgi, zasnovani tako, da
se vsa narodila — bodisi nakupna ali prodajna — usmerijo skozi central-
no borzo, ki je edini trg za dolo¢ene finané¢ne instrumente. Cene vred-
nostnih papirjev, ki kotirajo na borzi (ali trgu), so edine, ki so na voljo
vlagateljem, ki Zelijo kupovati ali prodajati sredstva, ki se trzijo na tej
borzi.

Svetovni delniski trgi, kot je NYSE, so tipien primer centraliziranih
trgov, saj so vsa narocila usmerjena preko borze in vsak nakupni nalog
ustreza prodajnemu. Po drugi strani so trgi, kot so tisti za trgovanje s
tujimi valutami, decentralizirani, saj ni enotne lokacije za trgovanje,
trgovci pa lahko najdejo razli¢ne konkurenéne tecaje pri prodajalcih po
vsem svetu.

Pomembna znacilnost centraliziranih trgov je, da vsi udeleZzenci
poznajo cene in imajo dostop do vseh kotacij ter transakcij, kar lahko
upostevajo pri svojih trgovalnih strategijah. Druga pomembna zna-
¢ilnost je klirinska hisa, ki skrbi za celovitost transakcij med kupci in
prodajalci, saj ti poslujejo neposredno z borzo, kar zmanj$uje tvega-
nje nasprotne stranke. NYSE je primer taksnega trga, kjer se nepos-
redno srecujejo kupci in prodajalci finan¢nih instrumentov ali njihovi
posredniki (angl. brokers).
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Znatilnosti OTC-trgov in borz

Primerjava OTC-trg Borza

Oblika trga Neorganiziran, decentral-  Organiziran, centraliziran trg
iziran trg

Organizator trga Posrednik Borza (kliringka higa) — nizje

tveganje nasprotne stranke

Uporabljajo ga Majhna podjetja Dobro uveljavljena podjetja

Oblikovanje cen Dogovor med kupcem in Trzno (avkcije), vsi udelezenci
prodajalcem poznajo ceno

Cas trgovanja 24/7 Urnik trgovanja

Pogodbe Prilagojene Standardizirane

Transparentnost Nizka Visoka

Likvidnost Odvisno od tveganja Vigja

in trznih pogojev
Transakcijski stroski Lahko vi§ji zaradi pogajanj Obi¢ajno nizji zaradi standardi-
zacije in ve¢je konkuren¢nosti
Primer OTCQX, Pink Open Market NYSE, Nasdaq

Decentralizirano ali izvenborzno (OTC) trgovanje oznacuje proces tr-
govanja z vrednostnimi papirji preko posredniske mreZe namesto
preko centralizirane borze. Pri tak$nem nacinu se trguje z razli¢nimi
finan¢nimi instrumenti, kot so delnice, dolzniski vrednostni papirji
in izvedeni finanéni instrumenti — slednji predstavljajo pogodbe, ka-
terih vrednost izhaja iz osnovnega sredstva, npr. blaga. V nekaterih
primerih vrednostni papirji ne izpolnjujejo pogojev za kotacijo na tra-
dicionalnih borzah, kot je, denimo, NYSE, zato se z njimi trguje preko
OTC-sistemov. Trgovanje na OTC-trgu lahko vklju¢uje tako delnice,
ki so sicer Ze uvricene na borzo, kot tudi tiste, ki to niso. Delnice, ki
niso uvr§cene na borzo in se prodajajo izklju¢no preko 0Tc-kanalov, se
obi¢ajno oznacujejo kot lastnigki vrednostni papirji 0Tc ali preprosto
OTC-delnice.

Primerjava znadilnosti OTC trgov in borz so v preglednici 4.1.

Pod trg dolzniskega kapitala spadajo obveznice in hipotekarni vrednost-
ni papirji (angl. mortgage-backed securities), posojila® in kratkoro¢ni
dolzniski vrednostni papirji (npr. komercialni zapisi, zakladne meni-
ce). Dolznigki instrumenti so lahko kratkoroé¢ni (dospelost do enega

3 Posojila so prav tako oblika dolga, zato spadajo v 3irso kategorijo dolzniskega kapitala, vendar
se z njimi ne trguje.
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leta), srednjero¢ni (dospelost od enega do pet (deset) let) in dolgoroé¢ni
(dospelost nad pet (deset) let). Lahko pa uporabimo zgolj delitev na
kratkoro¢ne (dospelost do enega leta) in dolgoro¢ne (dospelost nad
eno leto) finan¢ne instrumente.

Na trgu lastniskega kapitala se trguje z delnicami. Na ta trg uvr§¢amo
tudi prenose lastniskih delezev podjetij.

Blagovni trg je finan¢ni trg, na katerem se trguje z blagom in s suro-
vinami, kot so nafta, plin, kmetijski pridelki, zlato in kovine. Ta trg
podjetjem omogoca, da se zas(itijo pred nihanji cen surovin (angl. hed-
ging), s ¢imer zmanj$ajo tveganje, povezano s spremembami cen suro-
vin, in izbolj$ajo stabilnost svojega poslovanja. Blagovni trg je zanimiv
tudi za vlagatelje, ki i8¢ejo moznosti diverzifikacije svojih portfeljev.

Devizni trg (angl. Foreign Exchange Market — FOREX) je prostor, kjer se
trguje z razli¢nimi valutami. Omogoca pretvorbo ene valute v drugo in
je klju¢nega pomena za mednarodno trgovino ter finanéne transakcije.
Devizni trg je najvedji in najlikvidne;jsi finan¢ni trg na svetu, saj se na
njem dnevno izvede na milijarde transakcij. Na deviznem trgu se dolo-
¢ajo devizni tedaji, ki vplivajo na konkuren¢nost izvoza in uvoza ter na
prihodke podjetij, ki poslujejo mednarodno.

Na promptnem trgu (angl. spot ali cash market) se posli izvrsijo ob skle-
nitvi ali v zelo kratkem ¢asu po sklenitvi. Na tem trgu se trguje z bla-
gom, s surovinami, z valutami, vrednostnimi papirji in drugimi finané-
nimi oblikami. Te instrumente imenujemo osnovni instrumenti (ang].
underlying asset), cena, po kateri se posel izvrsi, pa se imenuje promp-
tna cena (angl. spot price).

Na terminskem trgu oz. trgu izvedenih finanénih instrumentov (angl.
derivatives market) se posli izvrsijo na dolo¢en dan v prihodnosti, v vsa-
kem primeru kasneje kot na promptnem trgu. Finan¢ni instrumenti
terminskega trga so pogodbe, katerih vrednost temelji na ceni instru-
menta promptnega trga oz. osnovnega instrumenta. Cena, po kateri
bo izvrSen terminski posel v prihodnosti, se imenuje izvrilna cena
(angl. strike price, exercise price), v primeru valut pa izvrsilni te¢aj (angl.
forward rate).
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Najpomembnejsi finané¢ni instrumenti terminskega trga so ter-
minske pogodbe, opcije in zamenjave. Terminske pogodbe so zavezu-
jo¢i dogovori o nakupu oz. prodaji dolo¢ene koli¢ine osnovnega instru-
menta po vnaprej dogovorjeni ceni v prihodnosti, pri ¢emer lo¢imo
terminske posle (angl. Forwards) in (standardizirane) terminske po-
godbe (angl. Futures). Opcije so pogodbe, ki prinasajo pravico nakupa
ali prodaje dolo¢enega osnovnega instrumenta po vnaprej dogovorjeni
izvrsilni ceni na dolo¢en dan dospetja oz. na kateri koli dan pred dnem
dospetja. Zamenjave pa so zavezujo¢i dogovori med dvema stranka-
ma, s katerimi ena pogodbena stranka zamenja dolo¢en instrument ali
pladila po instrumentu z drugo stranko. Izvedeni finanéni instrumenti
se uporabljajo pretezno za zavarovanje pred tveganji oz. za zmanja-
nje izpostavljenosti tveganjem pa tudi za $pekuliranje oz. prevzemanje
tveganja in arbitraZo.

Domaci finanéni trgi so trgi, kjer se trguje s finan¢nimi instrumenti v
okviru ene drzave. Regulacija in delovanje domacih trgov sta pod nad-
zorom nacionalnih regulatorjev, ki skrbijo za stabilnost in zas¢ito vla-
gateljev v svoji drzavi.

Tuji financni trgi vkljuCujejo trgovanje s finanénimi instrumenti med
vlagatelji iz razli¢nih drzav. Na teh trgih se trguje z valutami, s tujimi
obveznicami in z drugimi finan¢nimi instrumenti, ki presegajo meje
posameznih drzav. Tuji finan¢ni trgi vlagateljem omogocajo dostop
do 8irsih moZnosti nalozb in povecujejo globalno integracijo finané¢nih
sistemov.

Podjetje Mercator, d. d., v Sloveniji je na Ljubljanski borzi iz-
dalo $estmeseéne komercialne zapise v vrednosti deset mili-
jonov evrov za financiranje obratnih sredstev. Ta transakcija
spada na denarni trg, saj gre za kratkoro¢ne finanéne instru-
mente z ro¢nostjo manj kot eno leto, na primarni trg, saj gre za
prvo izdajo komercialnih zapisov, na organizirani trg, saj izda-
ja poteka prek regulirane platforme, in na centralizirani trg, saj
trgovanje poteka preko osrednje institucije, kot je Ljubljanska
borza.

Podjetje Apple Inc. je izdalo dodatne delnice v vrednos-
ti deset milijard ameriskih dolarjev za Siritev poslovanja. Ta
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transakcija spada na kapitalski trg, saj so delnice dolgoro¢ni
finan¢ni instrumenti, na trg lastniskega kapitala, saj delnice
predstavljajo lastnigki vlozek investitorjev v podjetje, na pri-
marni trg, saj gre za izdajo novih delnic, na organizirani trg, saj
izdaja delnic poteka preko regulirane borze, in na centralizi-
rani trg, ker se trgovanje izvaja preko borzne infrastrukture,
npr, NASDAQ.

Nemska vlada je avgusta 2024 izdala desetletne drzavne ob-
veznice v vrednosti 30 milijard evrov z obrestno mero 2,5 %.
Ta transakcija spada na kapitalski trg, saj so obveznice dolgo-
ro¢ni instrumenti za zbiranje kapitala, na trg dolga, saj pred-
stavljajo dolzniski finanéni instrument, na primarni trg, saj
gre za novo izdajo obveznic, na organizirani trg, saj izdaja in
trgovanje z obveznicami potekata prek regulirane borze, in na
centralizirani trg, saj se trgovanje izvaja preko centralizirane
borzne platforme, kot je Borse Frankfurt.

Podjetje Tesla Inc. je izdalo nove delnice v vrednosti pet mili-
jard amerigkih dolarjev za financiranje raziskav. Ta transakcija
spada na kapitalski trg, saj so delnice dolgoro¢ni instrumenti,
na trg lastniskega kapitala, saj predstavljajo lastnigki vlozek,
na primarni trg, saj gre za novo izdajo delnic, na organizirani
trg, saj so delnice izdane preko regulirane borze, in na centrali-
zirani trg, saj trgovanje poteka preko osrednje institucije, npr.
NASDAQ.

Francosko podjetje L'Oreal je izvedlo prvo javno ponudbo
(angl. Initial Public Offering — 1PO) v vrednosti 1,2 milijarde
evrov na Euronext Paris. Ta transakcija spada na kapitalski trg,
saj IPO vklju¢uje dolgoro¢ne finan¢ne instrumente, na trg
lastniskega kapitala, saj delnice predstavljajo lastniske vlozke
investitorjev, na primarni trg, saj gre za prvo javno ponudbo
delnic, na organizirani trg, saj izdaja poteka preko regulirane
borze, in na centralizirani trg, saj trgovanje z delnicami poteka
preko osrednjega borznega sistema.

Posameznik v Sloveniji je na Ljubljanski borzi kupil 50 del-
nic podjetja Krka, d. d., po ceni 110 evrov na delnico. Ta tran-
sakcija spada na kapitalski trg, saj gre za dolgoro¢ne financ¢ne
instrumente, na trg lastniskega kapitala, saj delnice predsta-
vljajo lastniske vlozke, na sekundarni trg, saj gre za trgovanje
z ze izdanimi delnicami med vlagatelji, na organizirani trg, saj
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trgovanje poteka na regulirani borzi, in na centralizirani trg,
saj transakcija poteka preko osrednje borzne infrastrukture.
Ce je te delnice kupil slovenski drzavljan, je to zanj transakcija
na domacem trgu, e pa gre za tujega drzavljana, je to zanj
transakcija na tujem trgu.

Na borzi London Stock Exchange (LSE) je britanski vlagatelj
kupil 100 delnic podjetja BP za 400 britanskih funtov na del-
nico. Ta transakcija spada na kapitalski trg, saj delnice pred-
stavljajo dolgoro¢ne instrumente, na trg lastniskega kapitala,
saj predstavljajo lastniske vlozke, na sekundarni trg, saj gre za
trgovanje z Ze izdanimi delnicami, na organizirani trg, saj trgo-
vanje poteka na regulirani borzi, in na centralizirani trg, saj se
vse transakcije izvajajo preko centralizirane borzne platforme.

Italijansko podjetje je na promptnem trgu zamenjalo en
milijon evrov za ameriske dolarje po te¢aju 1,05 USD/EUR za
takojsnje placilo dobavitelju v zDA. Ta transakcija spada na
devizni trg, saj vklju¢uje menjavo valut, na promptni trg, saj je
poravnava izvedena takoj, in na centralizirani trg, saj se izved-
ba trgovanja lahko opravi preko regulirane platforme za de-
vizne transakcije.

Britanski kmet je na borzi 1CE Futures Europe sklenil ter-
minsko pogodbo za prodajo 50 ton psenice po ceni 220 evrov
na tono z dobavo decembra 2024. Ta transakcija spada na kapi-
talski trg, saj gre za finan¢ni instrument s prihodnjo poravna-
vo, na blagovni trg, saj se trguje s fizi¢no surovino, na terminski
trg, saj gre za pogodbo z dogovorjenim prihodnjim datumom
dobave, in na centralizirani trg, saj se pogodba sklepa na regu-
lirani terminski borzi.

Japonski vlagatelj je na Binance kupil en bitcoin za 80.000
ameriskih dolarjev. Ta transakcija spada na decentralizirani
trg, saj trgovanje poteka na platformi brez centralnega regu-
latorja, na neorganizirani trg, saj borze kriptovalut niso vedno
regulirane, in na kapitalski trg, saj bitcoin deluje kot dolgoro¢-
ni investicijski instrument.*

4 Kriptovalute formalno ne sodijo med tradicionalne instrumente denarnega ali kapitalskega
trga, vendar se glede na naravo trgovanja najpogosteje obravnavajo kot del alternativnih na-
lozb, pri ¢emer imajo znacilnosti, ki so najbliZje kapitalskemu trgu, saj je volatilnost podobna
delniskemu trgu, dostop je preko borz (npr. Binance, Coinbase), podobno kot pri delnicah,
namen nakupa pa je lahko tudi dolgoro¢na nalozba.
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Ameriski vlagatelj je na borzi cME (Chicago Mercantile
Exchange) kupil nakupno opcijo (angl. call option) za delnice
podjetja Amazon. Ta opcija mu daje pravico, vendar ne ob-
veznosti, da kupi 100 delnic podjetja Amazon po ceni 3.200
amerigkih dolarjev na delnico v treh mesecih. Za to pravico
je placal premijo v viini 15 amerigkih dolarjev na delnico, kar
pomeni skupno 1.500 ameriskih dolarjev. Ta transakcija spa-
da na kapitalski trg, saj gre za dolgoro¢ni finané¢ni instrument,
povezan z delnicami. Poleg tega spada na trg izvedenih financ-
nih instrumentov, saj je opcija izvedeni finan¢ni instrument,
katere vrednost je vezana na osnovno sredstvo, torej delnice
podjetja Amazon. Trgovanje je izvedeno na centraliziranem
trgu, saj poteka preko regulirane borze CME, in na organizira-
nem trgu, saj so opcije standardizirane in podvrZene regulaciji.

Evropski izvoznik avtomobilov je na borzi ICE Futures Euro-
pe sklenil terminsko pogodbo za prodajo petih milijonov ame-
riskih dolarjev z datumom poravnave ez Sest mesecev in do-
govorjenim tecajem 1,12 USD/EUR. Ta pogodba mu omogoca,
da ob zapadlosti prejme dogovorjeni znesek v evrih, ne glede
na tedanji menjalni tecaj. Ta transakcija spada na devizni trg,
saj vkljucuje trgovanje z valutami, v tem primeru ameriskim
dolarjem in evrom. Prav tako spada na terminski trg, saj gre
za instrument s prihodnjim datumom poravnave. Uvrséa se
tudi na kapitalski trg, saj je pogodba namenjena dolgoro¢ne-
mu obvladovanju finanénih tveganj. Trgovanje poteka na cen-
traliziranem trgu, saj je borza ICE Futures Europe regulirana in
deluje kot centralna platforma, ter na organiziranem trgu, kjer
so terminske pogodbe standardizirane in podvrzene nadzoru.

Finan¢ni trgi so kompleksni mehanizmi, katerih u¢inkovitost je odvis-
na od njihovih strukturnih in funkcionalnih znaéilnosti. Med najpo-
membnejsimi znacilnostmi, ki opredeljujejo delovanje finan¢nih trgov
in njihovo vlogo v gospodarstvu, so likvidnost, volatilnost in transpa-

rentnost.

Likvidnost in volatilnost

Likvidnost finan¢nega trga se nanasa na zmoznost udeleZencev, da
hitro kupujejo ali prodajajo finan¢ne instrumente, ne da bi pri tem
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bistveno vplivali na njihovo ceno. Visja likvidnost pomeni, da je trg
ucdinkovitejsi, saj omogoca laZje izvajanje transakcij. Volatilnost (spre-
menljivost) pa se nana$a na nihanje cen finan¢nih instrumentov. Trgi z
visjo volatilnostjo predstavljajo vecje tveganje, vendar lahko tudi omo-
gotijo veéje donose, predvsem za §pekulativne vlagatelje.

Transparentnost

Transparentnost finan¢nega trga pomeni, da so informacije o cenah,
transakcijah in razpolozljivih finanénih instrumentih javno dostopne.
Visoka stopnja transparentnosti povecuje zaupanje udeleZencev v trg,
zmanjsuje informacijsko asimetrijo in omogoca boljse odlo¢anje tako
vlagateljem kot regulatorjem.

Uc¢inkovitost finan¢nega trga se nana$a na sposobnost trga, da hitro
in natan¢no odraza vse razpoloZljive informacije o cenah finan¢nih
instrumentov. Uéinkovit trg omogoca, da cene finan¢nih instrumen-
tov odrazajo pravo vrednost ter da vlagatelji sprejemajo odlocitve na
podlagi popolnih informacij. Uéinkovitost je povezana tudi z nizkimi
transakcijskimi stroski, kar spodbuja vecjo udelezbo na trgu.

Stopnje ucinkovitosti finan¢nih trgov izhajajo iz teorije uc¢inkovi-
tega trga kapitala (angl. Efficient Market Hypothesis — EMH), ki pred-
postavlja, da cene vrednostnih papirjev v vsakem trenutku v celoti od-
raZajo vse razpoloZljive informacije. Fama (1970), ki je razvil koncept
EMH, je opredelil tri stopnje u¢inkovitosti kapitalskega trga, in sicer
gibko uéinkovitost, srednjo uéinkovitost in mo¢no uéinkovitost, ki jih
opisujemo v nadaljevanju.

Teorija EMH se nanasa na kapitalske trge, saj je bila razvita v kon-
tekstu trgovanja z delnicami in drugimi vrednostnimi papirji, ki so
del kapitalskih trgov. Se pa njeni koncepti v $ir§em smislu lahko up-
orabljajo tudi za analizo finané¢nih trgov kot celote, ¢eprav so njene
implikacije manj neposredno uporabne za nekatere druge segmente
finanénih trgov.

Teorija EMH se prvenstveno nanasa na kapitalske trge, predvsem
zaradi zgodovinskega izvora, narave teh trgov in razpolozljivosti po-
datkov. V 60. letih 20. stoletja jo je oblikoval Fama (1970) z namenom
razlage gibanja cen delnic. Temelji na predpostavki, da so vse razpoloz-
ljive informacije — pretekle, javne in tudi zasebne — Ze vkljuéene v tr-
zne cene finan¢nih instrumentov, kar pomeni, da vlagatelji ne morejo
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sistemati¢no presegati povpre¢nih donosov na podlagi informacij. Ka-
pitalski trgi, Se posebej delniski, so zaradi svoje visoke likvidnosti, veli-
kega $tevila udeleZencev in $iroke dostopnosti informacij idealen okvir
za testiranje u¢inkov trzne u¢inkovitosti. Ravno zaradi teh lastnosti so
cene delnic pogosto analizirane kot indikator vklju¢evanja informacij,
saj se predpostavlja, da se informacije hitro in uéinkovito odrazajo v
njihovem vrednotenju. Poleg tega ve¢ina empiri¢nih raziskav, poveza-
nih z EMH, temelji prav na kapitalskih trgih, kjer so zgodovinski po-
datki o cenah, obsegu trgovanja in finan¢nih razkritjih podjetij dobro
dokumentirani ter dostopni za kvantitativno analizo. Zato se EMH v
akademski in prakti¢ni rabi najpogosteje nanasa prav na ta segment
finan¢nega trga.

Ceprav se teorija EMH prvenstveno nanasa na kapitalske trge, se v
dolocenih okolis¢inah lahko uporablja tudi za druge finan¢ne trge, kot
so denarni, devizni, blagovni in trgi izvedenih finanénih instrumen-
tov, a s pomembnimi omejitvami. Na denarnih trgih, kjer prevladujejo
kratkoro¢ni instrumenti in je dostopnost informacij visoka, lahko ve-
lja domneva ucinkovitega vklju¢evanja informacij v cene. Kljub temu
lahko prav kratke ro¢nosti vplivajo na hitrost in obseg prilagoditve
cen, kar omejuje polno veljavo EMH. Na deviznih trgih so raziskave
pokazale doloc¢eno stopnjo uc¢inkovitosti, zlasti pri vklju¢evanju infor-
macij o obrestnih merah in makroekonomskih kazalnikih. Vendar pa
prisotnost $pekulativnih gibanj, intervencije centralnih bank ter in-
stitucionalne asimetrije lahko zmanj$ujejo popolno uéinkovitost teh
trgov. Blagovni trgi so Se specifinejdi, saj na oblikovanje cen poleg
ekonomske logike vplivajo tudi $tevilni nepredvidljivi dejavniki, kot
so geopoliti¢na tveganja, vremenske razmere ali sezonska nihanja, kar
zmanj$uje moznost ucinkovite obdelave in vklju¢evanja informacij.
Tudi trgi izvedenih finan¢nih instrumentov, kot so opcije in terminske
pogodbe, lahko v dolo¢enih segmentih hitro vklju¢ujejo nova pri¢ako-
vanja in informacije. Vendar pa je njihova kompleksnost pogosto ovi-
ra za popoln dostop do informacij, saj vsi vlagatelji nimajo enakega
razumevanja in analiznih orodij, kar odpira prostor za asimetrijo in
s tem odstopanja od popolne udinkovitosti. V vseh navedenih prime-
rih EMH ne more biti sprejeta kot absolutno veljavna, temvec prej kot
teoreti¢ni okvir, ki omogoca analizo vedenja cen glede na kakovost in
dostopnost informacij, institucionalne pogoje ter vedenje udelezencev
na posameznem trgu.
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Sibka oblika u¢inkovitosti trga kapitala (angl. Weak Form Efficiency)
predpostavlja, da so vse pretekle informacije o cenah in obsegu trgova-
nja Ze v celoti vklju€ene v trenutne trzne cene finanénih instrumentov
(Fama, 1970). To pomeni, da analiza zgodovinskih gibanj cen (tehni¢-
na analiza) vlagateljem ne more zagotoviti nadpovpre¢nega donosa pri
trgovanju, saj so vse te informacije Ze upo$tevane v trenutni ceni.

Klju¢na predpostavka §ibke oblike u¢inkovitosti je, da preteklost ne
vsebuje napovedne modi: gibanja cen v preteklosti nimajo nobene ko-
risti za napovedovanje bodocih cen, saj je vsaka cena Ze rezultat vseh
preteklih informacij. V praksi to pomeni, da tehni¢ni analitiki, ki sku-
$ajo napovedovati cene na osnovi preteklih gibanj, ne morejo dosegati
dolgoro¢no nadpovpreénih donosov, saj so vsa pretekla gibanja Ze upo-
Stevana v ceni.

Srednja oblika ué¢inkovitosti (angl. Semi-Strong Form Efficiency) trga ka-
pitala pomeni, da so v cene vrednostnih papirjev vklju¢ene vse javno
dostopne informacije, ne le pretekle cene, temve¢ tudi vse druge javne
informacije, kot so finanéni izkazi, novice, makroekonomski podatki,
objave dobicka, spremembe politike podjetij itd. (Fama, 1970).

Klju¢na predpostavka srednje oblike u¢inkovitosti trga je, da noben
vlagatelj ne more sistemati¢no dose¢i nadpovpre¢nega donosa z upo-
rabo javno dostopnih informacij, ker so te ze v celoti vklju¢ene v cene
finan¢nih instrumentov. V praksi to pomeni, da temeljna analiza, ki
vkljucuje analizo ra¢unovodskih izkazov ali spremljanje novic, ne bo
omogodila dolgoro¢no nadpovpre¢nih donosov, saj so te informacije
Ze upoStevane.

Mo¢na oblika ué¢inkovitosti (angl. Strong Form Efficiency) trga kapitala
pomeni, da so vse informacije, tako javne kot tudi zasebne oz. not-
ranje, ze v celoti vklju¢ene v ceno vrednostnih papirjev (Fama, 1970).
To pomeni, da niti notranji akterji podjetja (npr. menedzerji ali direk-
torji), ki imajo dostop do zasebnih informacij, ne morejo sistemati¢no
doseti nadpovpreénih donosov.

Klju¢na predpostavka te oblike u¢inkovitosti je, da so vse informa-
cije (tudi zaupne) ze v trenutni ceni, zato tudi notranje informacije ne
omogocajo dobicka. V praksi to pomeni, da naj trgovanje na podlagi
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notranjih informacij ne bi omogo¢alo pridobivanja nadpovpre¢nih do-
nosov, kar pa seveda v resnici ne velja in dokazuje potrebo po zakono-
daji proti zlorabi notranjih informacij (angl. insider trading).

Trzni baloncki so fenomeni na finanénih trgih, kjer se cena doloc¢enih
sredstev (kot so delnice, nepremic¢nine ali surovine) dvignejo do ne-
navadno visokih ravni, ki niso skladne z osnovnimi ekonomskimi ali
finan¢nimi dejavniki, kot so prihodki, dobi¢ek, produktivnost ali traj-
na vrednost. Takéne povi$ane cene obi¢ajno temeljijo na pretiranem
optimizmu, $pekulacijah ali iracionalnem obnasanju vlagateljev.

Trzni baloncki se pojavijo, ko se cene dolo¢enega sredstva za¢nejo
dvigovati zaradi kombinacije naslednjih dejavnikov:

+ Pozitivna pri¢akovanja in navdusenje: Ko vlagatelji verjamejo, da
bo vrednost sredstva $e naprej rasla, se pogosto pridruzijo naku-
pu, kar e dodatno dviguje cene.

- Spekulativno vedenje: V ¢asu baloncka se veliko vlagateljev odlo¢i
za nakupe zgolj zaradi pri¢akovanja hitrega dobi¢ka, ne da bi te-
meljito analizirali dejanske vrednosti naloZbe.

+ Dostopnost kapitala: Nizke obrestne mere in poceni kredit lahko
vlagatelje spodbudijo, da dodatno $pekulirajo in vlagajo v precen-
jena sredstva.

+ Nacionalni ali druzbeni trendi: Mediji pogosto poganjajo balonc¢ke
s tem, ko piSejo o uspehih dolo¢enih nalozb, kar vlagatelje spod-
buja, da »ne zamudijo priloZnosti«.

Balon¢ki imajo tipi¢ne znadilnosti hitrega naras¢anja cen, kjer se
cena ne ujema z osnovno vrednostjo sredstva. Tak§nemu obdobju na-
ra$c¢anja pogosto sledi nenadno in drasti¢no zniZzanje cen. Ko vlagatel-
ji ugotoviijo, da cene niso upravicene, za¢nejo mnozi¢no prodajati in
cene se bistveno zniZajo - to je faza »pokanja balonckac.

Balon tulipanov (1636-1637): Eden prvih zabeleZenih trznih
balonc¢kov se je zgodil na Nizozemskem, ko so cene tulipanov
dosegle izjemno visoke vrednosti. V obdobju vrhunca balon¢-
ka so za redke vrste tulipanov, kot je sortni tulipan Semper
Augustus, placevali cene, primerljive z letnimi prihodki pre-
moznej$ega trgovca. Po poku balon¢ka so cene v nekaj tednih
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strmoglavile na manj kot 10 % svoje prejsnje vrednosti, v ne-
katerih primerih celo na zgolj vrednost ¢ebulic kot kmetijske-
ga blaga. Danes so tulipani $iroko dostopni in se njihova cena
giblje med nekaj centi in nekaj evri za ¢ebulico, odvisno od
sorte.

Tehnoloski balonéek (angl. dot-com bubble) (1995-2000):
V poznem 20. stoletju so vrednosti tehnoloskih podjetij in
internetnih delnic dosegle ekstremno visoke vrednosti. Na
vrhuncu balon¢ka marca 2000 je indeks NASDAQ Composite
dosegel vrednost 5.048 tock, kar je bilo ve¢ kot petkrat veé
kot njegova vrednost pet let prej. Po poku balon¢ka je NAs-
DAQ do oktobra 2002 strmoglavil na vrednost 1.139 toc¢k, kar
je pomenilo izgubo vel kot 78 % vrednosti. Danes (januarja
2025) je vrednost NASDAQ Composite priblizno 13.500 tock,
kar kaZe na dolgoro¢no okrevanje in nadaljnjo rast tehnolos-
kega sektorja.

Nepremicninski balonlek (2007-2008): Pred finanéno krizo
leta 2008 so cene nepremi¢nin v ZDA zelo narasle. Povpre¢-
na cena nepremicnine je leta 2006 dosegla vrednost 230.000
amerigkih dolarjev, kar je bilo priblizno 85 % vec kot desetletje
prej. Po poku balon¢ka in zadetku finanéne krize so se cene
znizale za pribliZzno 30 % in so do leta 2012 dosegle povpre¢-
no vrednost okoli 160.000 amerigkih dolarjev. Danes so cene
nepremicnin v ZDA ponovno narasle, povpre¢na vrednost pa
se giblje okoli 400.000 ameriskih dolarjev (januar 2025).

Znizanje cen delnic v Sloveniji (2007-2008): Slovenski
borzni indeks SBI TOP, ki odraZza gibanje cen najpomemb-
nejdih slovenskih delnic, je junija 2007 dosegel svojo najvis-
jo vrednost pri 1.960 to¢kah. Po poku trznega balon¢ka in
nastopu finanéne krize je indeks do leta 2009 strmoglavil na
vrednost okoli 500 tock, kar pomeni ve¢ kot 75-odstotno iz-
gubo vrednosti. Danes (januarja 2025) se vrednost indeksa
SBI TOP giblje okoli 1.650 tock, kar kaze na dvig po krizi in
okrevanje, vendar $e vedno ostaja pod vrednostmi iz obdobja
pred krizo.

Znizanje cen delnic v Sloveniji ob zacetku finan¢no-gos-
podarske krize leta 2008, ki je sledila izraziti rasti in napih-
njenosti trga v letu 2007, je bilo povezano z ve¢ dejavniki in
strukturnimi anomalijami slovenskega kapitalskega trga.
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Kot poudarja Stubelj (2010), je do odmika trznih cen od te-
meljne vrednosti delnic pri$lo zaradi kombinacije ve¢ tezko
merljivih vplivov, ki temeljijo predvsem na predpostavkah.
Med glavnimi dejavniki sta bila neizku$enost vlagateljev in
nepoznavanje tveganj, kar je vodilo v sistemati¢no podcenje-
vanje tveganj, zlasti v kontekstu dolgoletne rasti trga. Vla-
gatelji so pogosto $pekulativno kupovali precenjene delnice
v pri¢akovanju nadaljnjih donosov, kar je dodatno napiho-
valo vrednosti. Poleg tega so fizitne osebe mnozi¢no vlaga-
le v investicijske sklade, kar je povecevalo povpragevanje na
finanénem trgu. Prisotne so bile tudi informacije iz notran-
jih krogov podjetij, ki so pri nekaterih vlagateljih ustvarjale
nerealna pri¢akovanja glede prihodnje uspe$nosti. Dodatno
so bile na trgu prisotne $pekulacije o prihajajo¢ih prevzemih
podjetij po visokih cenah. K visoki volatilnosti trga pa je pris-
pevalo tudi dejstvo, da so §tevilna podjetja ostajala v (delni)
drzavni lasti, kar je lahko omejevalo u¢inkovitost korporativ-
nega upravljanja in izkori$¢anje gospodarskega potenciala.
Pomembno vlogo je igrala tudi omejena ponudba alternativ-
nih investicijskih priloZnosti, zaradi ¢esar so vlagatelji svoja
sredstva preusmerjali na domaci delniski trg, pogosto brez
ustrezne ocene tveganja.

Trzni balon¢ki postavljajo pod vprasaj koncept ué¢inkovitosti finané-
nih in, ozje, kapitalskih trgov, ki predpostavlja, da so cene finan¢nih
sredstev vedno v skladu z vsemi razpolozljivimi informacijami in odra-
zajo njihovo pravo vrednost.

Ucinkovitost kapitalskega trga je razdeljena na tri stopnje ($ibka,
srednja in mo¢na). Trzni balon¢ki izzivajo predvsem srednjo in mo¢no
obliko u¢inkovitosti. Prvi¢, cene se oddaljujejo od osnovne vrednosti.
V balonc¢kih namre¢ cene pogosto presegajo osnovne ekonomske vred-
nosti sredstev, kar pomeni, da cene ne odrazajo realnih informacij in
pri¢akovanj. To pomeni, da cene niso u¢inkovite v smislu temeljnih ka-
zalnikov. Drugi¢, trzni balonc¢ki so posledica ¢ustvenega vedenja, kot
sta pohlep in strah, kar vodi v mnozi¢ne nakupe ali prodaje finan¢nih
instrumentov. V tem primeru racionalno vrednotenje nima mo¢ne vlo-
ge, kar pomeni, da trg ne deluje na podlagi racionalnega odziva na in-
formacije. In tretji¢, $pekulanti pogosto vplivajo na gibanje cen, ne da
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bi te odrazale osnovne informacije. Informacijska asimetrija (ko neka-
teri vlagatelji razpolagajo z bolj$imi informacijami kot drugi) prav tako
vpliva na ustvarjanje balonc¢kov, kar krsi predpostavko moc¢ne oblike
ucdinkovitosti trga.

Torej, ali so kapitalski trgi res ucinkoviti?

Teorija EMH je zanimiva in uporabna za razumevanje, kako trgi delu-
jejo. Vendar strokovna literatura kot tudi stalna razprava med ekono-
misti in opazovalci trgov pravita, da so v praksi trgi lahko neu¢inkoviti
ali postanejo neucinkoviti iz veé razlogov, kot so pomanjkanje trans-
parentnosti, trgovanje na podlagi notranjih informacij, neracionalnost
trgov, razli¢na hitrost informacij za razli¢ne vlagatelje (Cooley, 2024).
To pomeni, da so lahko informacije na trgih véasih napac¢no ovred-
notene ali pa dostopne zgolj dolo¢enemu krogu vlagateljev, ki imajo
dostop do najboljsih informacij in analiz, in zaradi tega lahko dosezejo
nadpovpre¢ne donose. Tudi trzni balon¢ki in njihovo pokanje jasno ka-
zejo, da cene niso vedno rezultat povsem racionalnih odloéitev ter da
lahko ¢ustva in pri¢akovanja vlagateljev povzrodijo precej$nja nihanja
cen, ki niso skladna z osnovno vrednostjo sredstev.

V realnosti za najrazvitej$e kapitalske trge v glavnem predpostavlja-
mo, da so vsaj srednje ucinkoviti, saj se cene vrednostnih papirjev pra-
viloma odzivajo na pomembne javne informacije. Kljub temu obstajajo
obdobja in trgi, kjer u¢inkovitost ni popolna. Ué¢inkovitost kapitalskih
trgov je torej pogosto relativna in odvisna od okolis¢in. V mnogih pri-
merih omogocajo pravilno dolo¢anje cen finan¢nih instrumentov, ven-
dar so $e vedno obcutljivi na iracionalno vedenje in Spekulacije, kar
vodi do nastajanja balon¢kov in destabilizacije trga.

Na delovanje trgov vpliva veliko dejavnikov, zato je u¢inkovitost tez-
ko testirati in postaviti popolne zakljucke. Velik vpliv ima hiter napre-
dek tehnologij, $e posebej nagel razvoj umetne inteligence v zadnjem
obdobju, ki bo imel tudi velik vpliv na delovanje trgov v prihodnosti.

Znactilnosti in dejavniki, kot so velikost, likvidnost, regulacija, dostop-
nost informacij ter zgodovinski dogodki, so pomembni za sklepanje o
udinkovitosti posameznega trga. V nadaljevanju prikazujemo lastnosti
ameriSkega, slovenskega in nekaterih drugih pomembnih svetovnih
trgov.
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Ameriski trg kapitala

Ameri8ki kapitalski trg, ki ga predstavljata predvsem NYSE in NAS-

DAQ, je eden izmed najucinkovitejsih in najrazvitejsih trgov na svetu.
Njegove znadilnosti so:

+ Velika likvidnost: Vsakodnevno se na ameriskem trgu kapitala iz-
vede ve¢ milijonov transakcij, kar pomeni, da se cene oblikujejo
na podlagi sodelovanja $tevilnih trznih udeleZencev. To povecuje
ucdinkovitost trga.

Transparentnost: Strog regulativni okvir, ki ga izvaja Agencija za
trg vrednostnih papirjev (Securities and Exchange Commission
- SEC) zagotavlja visoko stopnjo razkritja informacij, zaradi Ce-
sar so vlagatelji dobro obve$ceni. Vsa podjetja, uvri¢ena na borzo,
morajo namre¢ javno objavljati podrobne informacije o poslovan-
ju, rezultatih, tveganjih in napovedih, kar krepi zaupanje vlagate-
ljev in zmanjsuje informacijsko asimetrijo.

Dostopnost informacij: Informacije o podjetjih, ki kotirajo na
borzi, so $iroko dostopne, kar vsem vlagateljem omogoca enak
dostop do njih. Podatki o prihodkih, dobi¢kih, napovedih, poslov-
nih tveganjih in drugih klju¢nih indikatorjih so na voljo v realnem
¢asu preko specializiranih platform in analiz. To pomeni, da se
novice in informacije zelo hitro vklju¢ujejo v cene delnic, kar je
skladno s srednjo obliko u¢inkovitosti trga.

Razgirjenost algoritmi¢nega trgovanja: Algoritmi¢no trgovanje
pomaga zmanj$ati arbitrazne priloznosti, kar prispeva k u¢inko-
vitosti trga.

Kljub navedenemu pa lahko tudi na tem trgu $e vedno pride do iraci-

onalnega vedenja in trznih anomalij, kar dokazujejo trzni balon¢ki, kot
je bil tehnologki baloné¢ek ob prelomu tisocletja.

Slovenski trg kapitala

Slovenski trg kapitala, kjer se trguje z dolzniskimi in lastniskimi fi-

nan¢nimi instrumenti, ki ga predstavlja predvsem LJSE, je manjsi,

manj likviden in manj razvit kot ameriski trg. Njegove znadilnosti so:

+ Majhna likvidnost: Slovenski trg je relativno majhen z omejenim
tevilom podjetij, ki kotirajo na borzi, in nizko stopnjo likvidnosti.
To pomeni, da so cene lahko ob¢utljive na posamezne transakcije.
Manjsa transparentnost: Zaradi manjsega $tevila podjetij in niz-
je stopnje regulativnega nadzora je dostop do informacij manj
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pogost in slabse urejen. Informacije o podjetjih pogosto niso tako
razsirjene kot na ve¢jih trgih, kar lahko pomeni ve¢jo informacij-
sko asimetrijo.

Na podlagi navedenega lahko sklepamo, da je slovenski trg kapitala
bistveno manj u¢inkovit kot ameriski. Trg je dovzetnejsi za nenadne
spremembe cen zaradi §pekulacij ali notranjih informacij, kar pomeni,
da cene pogosto ne odrazajo vseh razpolozljivih informacij. Likvidnost
in transparentnost sta klju¢ni oviri za doseganje visje stopnje u¢inko-
vitosti.

Evropski trg kapitala

Frankfurtska borza (Frankfurt Stock Exchange) je ena najve¢jih borz
v Evropi in izkazuje visoko stopnjo likvidnosti, transparentnosti ter
razpolozljivosti informacij. Nemski trg kapitala, na katerem ta borza
deluje, je obi¢ajno ocenjen kot srednje ucinkovit, saj so informacije
relativno hitro vklju¢ene v cene. Strog regulativni nadzor zagotavlja
transparentnost in dostopnost informacij.

Britanski trg kapitala

Britanski trg kapitala, ki ga predstavlja predvsem London Stock
Exchange (LSE), je eden izmed klju¢nih svetovnih trgov, znan po li-
kvidnosti in $tevilu podjetij, ki kotirajo na borzi. Londonski trg je na
splo$no ocenjen kot srednje u¢inkovit, podobno kot amerigki, z veliko
razpolozljivimi informacijami, regulacijo in likvidnostjo. Kljub temu je
tudi LSE podvrzen dolo¢enim anomalijam in §pekulacijam, kar kaZe na
nekatere omejitve popolne ué¢inkovitosti.

Japonski trg kapitala

Japonski trg kapitala, ki ga predstavlja predvsem Tokyo Stock Exchan-
ge (TSE), je najvedji azijski trg kapitala z veliko likvidnostjo in s po-
membnim vplivom na azijsko regijo. Japonski trg kapitala se ocenjuje
kot srednje u¢inkovit. Medtem ko so informacije na voljo, trpijo zaradi
kulturnih dejavnikov, kot sta skrb za ugled in neenak dostop do infor-
macij, kar lahko v¢asih zmanj$a u¢inkovitost trga.

Kitajski trg kapitala

Kitajski trg kapitala, ki ga predstavlja predvsem Shanghai Stock
Exchange (SSE), je eden klju¢nih trgov v Aziji, vendar je na Kitajskem
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trg kapitala zelo reguliran. Kitajski trg kapitala se pogosto ocenjuje kot
sibko do srednje ucinkovit. Velika vloga drZave, omejitve pri dostopu
tujih vlagateljev, informacijska asimetrija ter obcasni valovi $pekulacij
omejujejo njegovo ucinkovitost.

Finanéni trgi so bistven del finan¢nega sistema, saj omogocajo zbira-
nje in razporeditev finanénih sredstev. Na njih se sre¢ujeta ponudba
in povpradevanje po kapitalu, kar podjetjem, posameznikom in drZa-
vam omogoca pridobitev sredstev za financiranje projektov ter aktiv-
nosti. Finané¢ni trgi omogocajo tudi obvladovanje tveganj z uporabo
izvedenih finan¢nih instrumentov, kot so terminske pogodbe in op-
cije. S svojim delovanjem spodbujajo gospodarsko rast, saj omogocajo
ucinkovito razporeditev kapitala ter podpirajo inovacije in podjetnisko
dejavnost.

Razli¢ne vrste finan¢nih trgov imajo specifi¢ne funkcije in znacilnos-
ti. Denarni trg tako omogoca trgovanje s kratkoro¢nimi finan¢nimi in-
strumenti, kot so zakladne menice, medtem ko kapitalski trg vklju¢uje
dolgoroéne instrumente, kot so delnice in obveznice. Na primarnih
trgih poteka (prva) izdaja finané¢nih instrumentov, medtem ko sekun-
darni trgi omogocajo trgovanje z Ze izdanimi instrumenti. Organizira-
ni trgi, kot so borze, zagotavljajo preglednost in varnost, medtem ko
neorganizirani omogocajo neposredno trgovanje med strankami. De-
vizni trg omogoca trgovanje z valutami in podpira mednarodno trgo-
vino, blagovni trg pa omogoca trgovanje s surovinami, kot sta nafta in
zlato, ter prispeva k stabilizaciji cen in zmanj$anju tveganj za podjetja.

Pomembno vprasanje v literaturi je u¢inkovitost finan¢nih trgov, ki
odraza stopnjo vkljuéitve informacij v cene instrumentov. Za kapital-
ske trge lahko opredelimo tri stopnje u¢inkovitosti: sibka u¢inkovitost
pomeni, da so v cene finan¢nih instrumentov vklju¢ene samo pretekle
informacije, srednja u¢inkovitost, da cena vkljucuje vse javno dosto-
pne informacije, medtem ko moc¢na udinkovitost predpostavlja, da
cene vklju¢ujejo tudi notranje informacije. Ceprav finan¢ni trgi stremi-
jo k u¢inkovitosti, so pogosto podvrzeni $pekulacijam in ¢ustvenemu
vedenju, kar vodi v pojav trznih balon¢kov.
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Finanéne institucije so osrednji del finan¢nega sistema in igrajo klju¢-
no vlogo pri povezovanju varcevalcev in posojilojemalcev ter omogoca-
nju pretoka finan¢nih sredstev v gospodarstvu. V tem poglavju bomo
podrobneje obravnavali vrste finan¢nih institucij, njihovo vlogo in
funkcije ter posebnosti agentskih finan¢nih institucij.

Centralne banke so klju¢ne finan¢ne institucije, ki imajo odlo¢ilno vlo-

go pri usmerjanju gospodarskih politik in zagotavljanju stabilnosti fi-

nancnega sistema. Najpomembnejse naloge centralnih bank obsegajo
naslednja podro¢ja (Casu idr., 2015; Banka Slovenije, b. L.e):

Denarna politika: obsega odlo¢itve centralne banke, s katerimi ta
posredno ali neposredno vpliva na ceno in koli¢ino denarja v gos-
podarstvu, kar vpliva na inflacijo, brezposelnost in gospodarsko
rast.

Izdajanje denarja: centralne banke so (obi¢ajno) edine institucije,
pooblagéene za tiskanje bankovcev in kovancev (zakonito placilno
sredstvo).

Nadzor bank oz. mikrobonitetni nadzor: centralne banke zagotav-
ljajo, da banke delujejo stabilno in upostevajo predpisane stan-
darde, kar pripomore k zmanj$anju tveganj kreditne institucije in
zagotavlja stabilnost finan¢nega sistema.

Nadzor finané¢nega sistema oz. makrobonitetni nadzor: centralna
banka prepoznava, ocenjuje in nadzira sistemska tveganja, ki bi
lahko ogrozila stabilnost finan¢nega sistema, ter sprejema ustrez-
ne ukrepe za njihovo prepredevanje ali ublazitev.

Vloga posojilodajalca v skrajni sili (angl. lender of last resort): v
kriznih razmerah centralna banka zagotavlja likvidnost bankam,
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ki se soocajo s tezavami, da prepreéi paniko med deponenti in §ir-
$o gospodarsko skodo.
+ Upravljanje pla¢ilnih sistemov.

Denarna politika se nana$a na ukrepe, ki jih sprejemajo centralne ban-
ke za vplivanje na razpolozljivost in ceno denarja ter kreditov, in sicer
znadzorom nad koli¢ino denarja (denarno ponudbo) ter nad strukturo
in vi$ino obrestnih mer.

Instrumenti in cilji denarne politike
Kot izhaja iz slike 5.1, je najpomembnejsi dolgoro¢ni cilj denarne poli-
tike centralne banke obi¢ajno cenovna stabilnost, kar pomeni nizko in
stabilno raven inflacije. Ta dolgoro¢ni cilj je mogoce dosedi z dolo¢itvijo
(kratkoroénih) operativnih ciljev. Ti so obi¢ajno potrebni za dosega-
nje dolocene ravni obrestnih mer, rezerv poslovnih bank ali menjalnih
tecajev. Pogosto so operativni cilji dopolnjeni z vmesnimi cilji, kot je
dolo¢ena raven dolgoro¢nih obrestnih mer ali rast monetarnih agre-
gatov. Pri dolo¢anju vmesnih ciljev morajo centralne banke upostevati
stabilnost povprasevanja po denarju ter stopnjo nadzora nad izbra-
nim monetarnim agregatom. Poleg tega mora biti izbrani cilj zanesljiv
kazalnik u¢inkov denarne politike na doseganje cenovne stabilnosti.
Npr., 8ir§i monetarni agregati obi¢ajno izkazujejo vecjo stabilnost in
boljse lastnosti kazalnikov pri napovedovanju cenovne stabilnosti kot
0zji agregati. Po drugi strani pa so oZji agregati na kratek rok laZje ob-
vladljivi preko uradnih obrestnih mer, kar centralnim bankam omo-
goca hitrejse in neposrednejse ukrepanje. Ceprav centralne banke ne
morejo neposredno vplivati na vmesne cilje z uporabo instrumentov
denarne politike, lahko z njimi vplivajo na operativne cilje, ki posledié-
no vplivajo na gibanje vmesnih spremenljivk (Casu idr., 2015; Mishkin
in Eakins, 2018).

Lo¢imo tri instrumente (standardne) denarne politike (Mishkin in
Eakins, 2018; Casu idr., 2025; Banka Slovenije, b. L.b):

+ Operacije odprtega trga so najpomembnejsi instrument denarne
politike, s katerim centralne banke vplivajo na koli¢ino denarja v
gospodarstvu. Centralna banka posega na trg z nakupi ali s pro-
dajo drzavnih obveznic (dolga) zasebnemu neban¢nemu trgu. Ce
centralna banka proda drzavni dolg, se ponudba denarja zmanjsa,
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Instrumenti denarne Operativni cilji Vmesni cilji Kon¢éni cilji
politike
Operacije odprtega trga Kratkoroéne obrestne Dolgoroéne obrestne mere Stabilnost cen
Odprti ponudbi mere Monetarni agregati (M1-M3) Zaposlenost
O — Rezerve poslovnih bank Rast

Devizni tecaji

Instrumenti in cilji denarne politike
Prirejeno po Casu idr. (2015)

saj zasebni sektor finan¢ne vire uporabi za nakup, zaradi ¢esar se
kratkoro¢ne obrestne mere zvisajo. Ce centralna banka na trgu
kupi drzavne vrednostne papirje, pa to pomeni pove¢anje ponud-
be denarja na trgu, kar povzrodi zniZanje kratkoro¢nih obrestnih
mer. To vpliva na raven likvidnosti v finanénem sistemu ter na
vidino in strukturo obrestnih mer. Operacije na odprtem trgu
so najpogosteje uporabljeno orodje denarne politike v razvitih
drzavah, saj so prilagodljive po obsegu in pogostosti izvajanja,
kar omogoca natan¢no usmerjanje denarne politike, hkrati pa ne
obremenjujejo ban¢nega sistema.

+ Odprti ponudbi: Z odprtima ponudbama centralna banka bankam
omogoca, da dnevne presezke likvidnosti zacasno naloZijo ali pa si
ob pomanjkanju likvidnosti sredstva ¢ez no¢ izposodijo.

+ Obvezne rezerve: Centralna banka lahko nadzoruje ponudbo de-
narja z dolo¢anjem deleza vlog, ki jih morajo banke zadrzati kot
rezerve. Ta delez je obi¢ajno izrazen v odstotkih in je znan kot
obvezna stopnja rezerv (angl. required reserve ratio). Visja kot je
ta stopnja, manj sredstev imajo banke na voljo za posojanje. To
pomeni, da morajo banke omejiti kreditno dejavnost in/ali iskati
dodatne rezerve, kar vodi v zvi§anje obrestnih mer in zmanjsanje
povprasevanja po posojilih. Nasprotno pa nizja stopnja rezerv po-
meni vedjo razpolozljivost sredstev za bané¢no kreditiranje. Obvez-
ne rezerve so u¢inkovit instrument denarne politike, saj enotno
vplivajo na vse banke in imajo mo¢an u¢inek na ponudbo denarja.
Vendar ta mo¢ prinasa tudi slabosti — orodje je manj primerno za
fine prilagoditve, sajlahko Ze majhne spremembe povzrodijo veéje
premike v likvidnosti. Poleg tega lahko visje zahteve po rezervah
povzrodijo likvidnostne tezave za banke brez preseznih rezerv,
pogoste spremembe rezervnih zahtev pa bankam dodatno otezu-
jejo naértovanje likvidnosti.
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Transmisijski mehanizem

Transmisijski mehanizem denarne politike opisuje poti, po katerih
spremembe v ponudbi denarja in obrestnih merah, kot posledica ukre-
pov centralne banke, vplivajo na gospodarsko aktivnost in inflacijo. Za
oblikovanje u¢inkovite denarne politike je klju¢nega pomena razume-
vanje nacinov, kako ti ukrepi vplivajo na gospodarstvo, ter ¢asovne-
ga zamika, ki je potreben, da se u¢inki prenesejo v realno okolje. Ker
w¢inki ne nastopijo takoj in so lahko raznoliki, mora centralna banka
ukrepe skrbno naértovati vnaprej.

Kot prikazuje slika 5.2, denarna politika preko ve¢ kanalov vpliva na
gospodarsko aktivnost (glej tudi poglavje 3.7.1). Glavni kanali so (Casu
idr., 2015; Mishkin in Eakins, 2018):

+ Obrestne mere za banéne produkte: Spremembe obrestnih mer za
standardne ban¢ne produkte, kot so hipotekarna posojila, potros-
nigka posojila in depoziti, neposredno vplivajo na porabo gospo-
dinjstev in naloZzbene odlo¢itve podjetij. Visje obresti obi¢ajno
zmanj$ajo potroénjo in investicije, niZje pa jih spodbujajo.

+ Cene sredstev: Spremembe obrestnih mer vplivajo na cene finané-
nih in realnih sredstev, kot so obveznice, delnice in nepremi¢nine.
Vigje obrestne mere zmanj3ajo cene teh sredstev, kar zmanjsuje
premozenje gospodinjstev in posledi¢no zniZuje potrosnjo.

+ Dostopnost posojil: Ob vi§jih obrestnih merah se poveca kreditno
tveganje dolznikov. Banke postanejo previdnej$e pri odobravanju
posojil, kar zmanj$a dostopnost financiranja in s tem zavira pot-
ro$njo in naloZbe.

+ Devizni tecaji: V odprtem gospodarstvu spremembe v referenc-
ni obrestni meri vplivajo tudi na devizni trg. Npr., ée ECB zvisa
obrestne mere bolj kot druge drzave, to okrepi evro, saj postane

Obrestne mere

bank

—

——— > Pricakovanja

—» Cene sredstev. =~— > Agregatno
Kratkoro¢na povprasevanje
¢ Dostopnost >
obrestna mera Medbané¢ne “p S
obrestne mere posojil

| » Devizni tetaii Stopnja inflacije 2%

Transmisijski mehanizem denarne politike
Prirejeno po Casu idr. (2015).
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privla¢nejsi za vlagatelje. Obenem pa evropski izvoz postane draz-
ji, kar zmanj$a povprasevanje po domacih izdelkih.

Evropski sistem centralnih bank, Evrosistem in evroobmodje
Evropski sistem centralnih bank (ESCB) sestavljajo ECB in nacionalne
centralne banke vseh drzav ¢lanic EU, ne glede na to, ali so prevzele
evro ali ne. ESCB je bil ustanovljen z namenom zagotavljanja sodelo-
vanja med centralnimi bankami drZzav EU ter usklajevanja in izvajanja
denarne politike na ravni celotne EU (European Central Bank, b. L.c).

Evrosistem sestavljajo ECB in nacionalne centralne banke drzav, ki
kot svojo valuto uporabljajo evro. Evrosistem je odgovoren za dolo-
¢anje in izvajanje denarne politike za evroobmodje, upravljanje deviz-
nih rezerv in zagotavljanje likvidnosti. Deluje kot enoten subjekt, ki
uresnicuje cilje ECB in zagotavlja enotno denarno politiko v vseh drza-
vah evroobmo¢ja (European Central Bank, b. 1.¢).

Evroobmocdje sestavljajo drzave ¢lanice, ki so sprejele evro (European
Central Bank, b. o).

Drzava ¢lanica EU,
katere valuta je euro

Drzava ¢lanica EU,
katere valuta ni euro

Drzava, ki ni ¢lanica EU

Zemljevid evroobmo¢ja
European Central Bank (b. o).
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ECB - naloge in institucionalna ureditev
ECB je osrednja institucija EU, ki vodi denarno politiko za drzave ¢la-
nice, ki uporabljajo evro. Ustanovljena je bila leta 1998 in ima sedez v
Frankfurtu ob Majni, v Nem¢iji. Njena glavna naloga je zagotavljanje
stabilnosti evra in ohranjanje cenovne stabilnosti v evroobmod¢ju, ki
trenutno vklju¢uje 20 drzav ¢lanic. Januarja 2026 se bo evroobmodju
pridruzila tudi Bolgarija.

ECB ima ve¢ klju¢nih nalog, ki so pomembne za stabilnost evropske-
ga finan¢nega sistema in uspe$no delovanje evroobmodja (European
Central Bank, b. La):

+ Opredeljevanje in izvajanje denarne politike, z osrednjim ciljem
ohranjanja inflacije v evroobmo¢ju pod, a blizu 2 %.

+ Nadzor nad bankami: Skozi Enotni mehanizem nadzora (Single
Supervisory Mechanism — SSM) ECB nadzoruje najvecje banke v
evroobmodju. S tem zagotavlja, da banke poslujejo varno in odgo-
vorno, ter zmanjs$uje tveganje za $irSe financne krize.

+ Devizne rezerve in devizna politika: ECB upravlja del deviznih re-
zerv EU in sodeluje v deviznih intervencijah, ¢e je potrebno za
ohranjanje stabilnosti evra v odnosu do drugih svetovnih valut.

+ Pladilni sistemi: ECB skrbi za nemoteno delovanje klju¢nih pla-
¢ilnih sistemov, kot sta TARGET2 in TIPS, ki omogocata hitro in
varno poravnavo medbanénih plaéil.

Odlo¢itve o denarni politiki sprejema Svet ECB (angl. Governing
Council), ki ga sestavlja Sest ¢lanov izvr$ilnega odbora in guvernerji na-
cionalnih centralnih bank drZzav evroobmod¢ja. Svet ECB se redno sesta-
ja z namenom ocene gospodarskih in denarnih gibanj, na podlagi ¢esar
sprejeme sklepe o denarni politiki. Svet ECB torej oblike denarno poli-
tiko evroobmodja preko odloc¢itev o denarnih ciljih, klju¢nih obrestnih
merah in obveznih rezervah (European Central Bank, b. Lh).

Ob Svetu ECB pri izvajanju denarne politike sodeluje Izvrsilni odbor
ECB (angl. Executive Board), ki je operativni organ, ki izvaja denarno
politiko, upravlja teko¢e poslovanje ECB in deluje kot podpora ECB s
pripravo gradiv za seje Sveta. Sestavlja ga Sest ¢lanov vklju¢no s pred-
sednikom ECB (European Central Bank, b. l.e). Razsirjeni svet ECB
(angl. General Council) pa deluje kot posvetovalno telo in ga sestavljajo
predsednik ter podpredsednik ECB in guvernerji centralnih bank vseh
¢lanic EU (European Central Bank, b. L.g).
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Ena najpomembnejsih znacilnosti ECB je njena neodvisnost. ECB je
zasnovana tako, da je neodvisna od politi¢nih pritiskov drzav ¢lanic
EU, kar pomeni, da lahko sprejema odloc¢itve na podlagi ekonomskih
argumentov in potreb, ne pa politi¢nih interesov. Ta neodvisnost je
klju¢na za zagotavljanje stabilnosti cen, vendar pa je ECB kljub temu
odgovorna Evropskemu parlamentu, ki ji lahko postavlja vprasanja in
spremlja njeno delovanje (European Central Bank, b. L.i).

Instrumenti denarne politike ECB

Osrednji cilj denarne politike ECB je cenovna stabilnost. Cilj Evrosiste-
ma je tako, da inflacijo evroobmocja v srednjeroénem obdobju ohranja pri 2
%. ECB pri tem sledi hierarhi¢nemu sistemu ciljev, kar pomeni, da ima
stabilnost cen prednost pred vsemi drugimi cilji.

Pri oblikovanju denarne politike imajo centralne banke razli¢-
no opredeljene cilje, kar pomembno vpliva na na¢in izvajanja
politike, njeno proznost in institucionalno odgovornost. V
literaturi se najpogosteje razlikuje med hierarhi¢nim in du-
alnim (dvojnim) modelom denarne politike. Klju¢na razlika
med njima je v razmerju med primarnimi in sekundarnimi cil-
ji ter v na¢inu njihovega uresnifevanja znotraj mandata cent-
ralne banke.

Hierarhi¢ni model: prednost stabilnosti cen

V hierarhi¢nem modelu ima centralna banka en jasno oprede-
ljen primarni cilj, ki ima absolutno prednost pred vsemi drugi-
mi. Ta cilj je praviloma stabilnost cen, kar pomeni zagotavlja-
nje nizke in stabilne inflacije. Drugi cilji, kot so gospodarska
rast, zaposlenost ali finané¢na stabilnost, se lahko upostevajo
le, ¢e njihovo zasledovanje ne ogrozZa stabilnosti cen. Tak$na
ureditev omogoca jasnej$o komunikacijo z javnostjo in ve¢jo
kredibilnost pri zasledovanju inflacijskega cilja, vendar hkrati
omejuje fleksibilnost politike v primerih, ko se pojavijo drugi
makroekonomski izzivi.

Tipi¢en primer hierarhi¢nega modela je denarna politika
ECB, katere mandat dolo¢a, da je primarni cilj stabilnost cen,
medtem ko so sekundarni cilji, kot je podpora splosni gospo-
darski politiki Eu, dopustni le, ¢e niso v nasprotju s stabil-
nostjo cen. Podobni ureditvi sledita tudi $vedska centralna
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banka (Sveriges Riksbank) in $vicarska centralna banka (Swiss
National Bank), ki dajeta absolutno prednost stabilnosti cen.
Dualni model: uravnotezevanje vec ciljev

V dualnem modelu ima centralna banka dva ali ve¢ formal-
no enakovrednih ciljev, ki jih mora uravnotezeno zasledovati.
Najpogosteje gre za kombinacijo stabilnosti cen in polne za-
poslenosti, pri ¢emer med cilji ni vnaprej dolocene hierarhije.
Centralna banka se mora tako odlo¢ati glede na aktualno gos-
podarsko situacijo in morebitna nasprotja med cilji. Tak$na
ureditev omogoca ve¢jo prilagodljivost denarne politike, ven-
dar prinasa tudi vedjo kompleksnost pri odlo¢anju, zlasti v
razmerah, ko se cilji med seboj izklju¢ujejo (npr. visoka infla-
cija ob visoki brezposelnosti).

Najbolj znan primer dualnega modela je FED, katere cilj je,
da mora hkrati spodbujati stabilnost cen in polno zaposle-
nost. Ta model izvajata tudi avstralska centralna banka (Re-
serve Bank of Australia) in novozelandska centralna banka
(Reserve Bank of New Zealand).

Z namenom doseganja osrednjega cilja denarne politike ECB upo-
rablja razli¢ne instrumente, ki jih delimo na standardne in nestandar-
dne, pri ¢emer so slednji postali pomembni v ¢asu globalne finan¢ne
krize iz leta 2008.

Standardni instrumenti denarne politike

Standardni instrumenti denarne politike ECB vkljucujejo operacije od-
prtega trga, oprti ponudbi in obvezne rezerve.

Operacije odprtega trga so namenjene vzdrZevanju potrebnega obse-
ga likvidnosti in usmerjanju obrestnih mer. Glede na cilje, frekvenco
in postopke jih delimo v $tiri skupine (European Central Bank, b. Lk;
Rant, 2019):

+ Operacije glavnega refinanciranja (angl. Main Refinancing Operati-
ons — MRO) so kreditne operacije, ki potekajo v obliki rednih te-
denskih avkcij, preko katerih Evrosistem zagotavlja kratkoro¢na
sredstva (z ro¢nostjo enega tedna) v zameno za odkup vrednost-
nih papirjev, ki jih banke zastavijo za jamstvo. Po preteku ro¢nosti
so banke, ki so prejele posojilo, zavezane k povratnemu odkupu
zastavljenih vrednostnih papirjev. Obrestna mera za MRO sluzi
kot referen¢na obrestna mera denarne politike.
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+ Operacije dolgorocnejsega refinanciranja so dodatne kreditne ope-
racije, ponujene enkrat mese¢no z dalj$o ro¢nostjo (npr. tri mese-
ce), ki zagotavljajo likvidnost bankam za dalj$e ¢asovno obdobje.

+ Operacije finega uravnavanja so priloznostne operacije, namenjene
kratkoro¢nemu prilagajanju strukturnih likvidnostnih neravno-
tezij na trgu.

+ Strukturne operacije pa so ciljno usmerjeni instrumenti, katerih
namen je sprememba strukturnega polozaja denarnega trga (npr.
zmanjsanje likvidnostnega presezka).

Odprti ponudbi (angl. standing facilities) sta instrumenta za za-
gotavljanje ali odvajanje likvidnosti ¢ez no¢. Banke imajo mozZnost,
da svoj dnevni presezek oz. primanjkljaj likvidnosti nalozijo oz. si
ga izposodijo preko mejnega depozita oz. mejnega posojila. ECB do-
lo¢a obrestno mero mejnega posojila, ki predstavlja zgornjo mejo
za obrestno mero na medbanénem trgu ¢ez no¢, in obrestno mero
mejnega depozita, ki predstavlja spodnjo mejo za obrestno mero na
medban¢nem trgu ez no¢ in s tem deluje kot sidro za kratkoro¢ne
obrestne mere na denarnem trgu (European Central Bank, b. l.m;
Banka Slovenije, b. 1.b).

Slika 5.4 prikazuje gibanje treh klju¢nih obrestnih mer Evrosiste-
ma — obrestne mere za mejni depozit, glavno refinancno operacijo (MRO)
in mejno posojilo — v obdobju od januarja 1999 do maja 2025. Vidimo,
da so se vse tri obrestne mere gibale usklajeno, pri ¢emer se MRO kot
srednja stopnja nahaja med obrestno mero za mejni depozit (spodnja
meja) in obrestno mero za mejno posojilo (zgornja meja). Po svetovni
finan¢ni krizi leta 2008 so vse tri mere postopno upadale in od leta
2016 do 2022 vztrajale na zgodovinsko nizkih ravneh, pri ¢emer je bila
depozitna mera celo negativna. V obdobju visoke inflacije, od sredine
leta 2022 naprej, je prislo do naglega in usklajenega dviga vseh treh
obrestnih mer, kar odraZa zaostritev denarne politike ECB. Od druge
polovice leta 2023 so obrestne mere znova zacele padati, kar nakazuje
morebitno preusmeritev politike ob umirjanju inflacijskih pritiskov.

ECB uporablja tudi instrument obveznih rezerv bank. Vi§ina obveznih
rezerv, ki jih mora banka zadrzati pri centralni banki, je dolo¢ena glede
na strukturo njenih obveznosti do gospodinjstev, podjetij in drzave.
Za obveznosti z ro¢nostjo do dveh let velja stopnja obveznih rezerv
1 %, medtem ko za dalj$e ro¢nosti velja stopnja o % (European Central
Bank, b. 1.j; Banka Slovenije, b. L.b).

89


https://www.bsi.si/sl
https://www.bsi.si/sl

5  Financne institucije

Y%
w
-~

T—
-1
® O H N MY W OWN OO AN M T ;MOS0 O o N M
O © © © o o o o O O 4 A4 A4 94 A9 A9 =3 =3 = =4 &N N N
® S O O O O O O 9 9 O 90 90 90O 90 9 9O 90 90 O 9O 9O 9O 9O
- 8 8 8N 88NN
Mejni depozit Mejno posojilo MRO

Klju¢ne obrestne mere Evrosistema, 1999—2025
ECB Data Portal (https://data.ecb.europa.eu/).

Nestandardni instrumenti denarne politike

V ¢asu globalne finan¢ne krize, ki se je zacela leta 2008, in krize evro-
obmo¢ja je ECB zaclela uporabljati tudi razli¢ne nestandardne instru-
mente denarne politike. Standardni instrumenti namre¢ niso bili
zadostni za spopadanje z akutnimi teZzavami pomembnih segmentov
finan¢nih trgov in za pocasen ter neenakomeren razvoj. Dodatne in-
strumente je ECB uporabila tudi v obdobjih, ko je bil prenos denarne
politike oslabljen in so klju¢ne obrestne mere dosegle spodnjo mejo,
zaradi Cesar jih ni bilo mogoce dodatno znizati. To je bilo npr. med
pandemijo covida-19 leta 2020 (Banka Slovenije, b. 1.b). Nestandardni
ukrepi so zajemali dve skupini ukrepov: (i) ukrepi okrepljene kreditne
podpore s ciljem stabilizacije ban¢nega sistema ter (ii) programi od-
kupov premozZenja s ciljem stabilizacije finan¢nih trgov in makroeko-
nomske situacije (Rant, 2019).

Med ukrepe kreditne podpore umes¢amo (Rant, 2019; Banka Slove-

nije, b. L.b):

+ Prehod na izvajanje operacij glavnega in dolgorocnejsega refinancira-
nja s fiksno obrestno mero in polno dodelitvijo: znesek avkcij ni bil
ve¢ omejen. S tem ukrepom se je Evrosistem izognil tveganju, da
bi banke, ki jim na avkcijah ne bi uspelo pridobiti sredstev, zasle v
likvidnostne tezave.

90


https://www.bsi.si/sl
https://data.ecb.europa.eu/

Centralne banke in denarna politika = 4.4

« Izredne operacije dolgorocnejSega refinanciranja: ciljno usmerjene
operacije (angl. Targeted Longer-Term Refinancing Operations -
TLTRO) z ro¢nostjo do Stirih let, pri katerih sta bila obrestna
mera in dovoljen obseg izposoje odvisna od tega, koliko so ban-
ke povecevale posojila gospodinjstvom in podjetjem, in dodatnih
operacij refinanciranja ob pandemiji (angl. Pandemic Emergency
Longer-Term Refinancing Operations — PELTRO), katerih namen je
bil bankam zagotoviti dodatno likvidnostno varovalo v negotovih
razmerah pandemije.

+ Negativne obrestne mere na presezne rezerve: ECB je uvedla negativ-
ne obrestne mere na presezne rezerve, ki jih banke drZijo pri ECB,
s ¢imer je zelela banke spodbuditi k povecanju posojil in nalozb v
gospodarstvo.

+ Dostop do likvidnosti v tujih valutah, predvsem v amerigkih dolarjih
in $vicarskih frankih.

Programi odkupa premoZenja obsegajo (Rant, 2019; Banka Sloveni-

je, b. Lb):

+ Program kvantitativnega sprostanja (angl. Quantitative Easing —
QE) oz. program razsirjenega odkupa terjatev je bil uveden leta 2015
in je predvidel redne mese¢ne odkupe javnih in zasebnih terja-
tev v okviru ban¢nih kritih obveznic, finan¢nih instrumentov,
zavarovanih s premoZzenjem, drzavnih obveznic in podjetniskih
obveznic. Namen programa je bil znizati obrestne mere ter s tem
nasloviti tveganja vztrajne nizke inflacije v evroobmo¢ju in spod-
buditi gospodarsko rast. Mese¢ni obseg neto nakupov se je med
marcem 2015 in decembrom 2017 gibal med 60 in 80 milijardami
evrov, nato pa se je pri¢el zmanjsevati.

+ Program za izredne pandemicne nakupe vrednostnih papirjev (angl.
Pandemic Emergency Purchase Programme — PEPP) je poseben prog-
ram, uveden leta 2020 kot odziv na pandemijo covida-19. Cilj je bil
ohranjanje ugodnega financiranja in prepreevanje negativnega
vpliva pandemije na gibanje inflacije.

« Instrument za zascito transmisije (angl. Transmission Protection In-
strument — TPI) je bil uveden julija 2022 in je bil namenjen ohran-
janju enotne in homogene transmisije naravnanosti denarne po-
litike v Evrosistemu.

« Intervencijski programi: ECB lahko izvaja ciljno usmerjene inter-
vencije na trgih, npr. za stabilizacijo obrestnih mer drZav z visokim
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tveganjem (npr. program dokon¢nih denarnih transakcij (angl.
Outright Monetary Transactions — OMT)).

Dodatna instrumenta in ukrepa, ki ju uporablja ECB, sta Se:

+ Vnaprej$nje usmerjanje (angl. forward guidance): ECB sporoca pri-
hodnjo usmeritev denarne politike, da bi vplivala na pri¢akovanja
finan¢nih trgov in gospodarstva. To vklju¢uje informacije o pri-
hodnjih obrestnih merah in naértih glede likvidnostnih ukrepov
(European Central Bank, 2022b).

+ Mikro- in makrobonitetni ukrepi: ukrepi, ki so usmerjeni v sta-
bilnost finan¢nega sistema, kot so kapitalske zahteve za banke ali
omejevanje prekomernega kreditiranja (European Central Bank,
2017).

Instrumenti denarne politike ECB so osredotoceni na uravnavanje
likvidnosti, spodbujanje gospodarske rasti in zagotavljanje cenovne
stabilnosti. Standardni instrumenti, kot so operacije odprtega trga,
obvezne rezerve in odprti ponudbi, so temeljni mehanizmi, medtem
ko nestandardni instrumenti, kot sta QE in TLTRO, igrajo klju¢no vlo-
go v ¢asu kriz. Skupaj ti instrumenti ECB omogoc¢ajo prilagodljivo od-
zivanje na gospodarske izzive in uéinkovito delovanje v dinami¢nem
finanénem okolju.

ECB je v zadnjih letih izvajala razli¢ne ukrepe denarne politi-
ke za ohranjanje stabilnosti cen in podporo gospodarskemu
okrevanju. Med klju¢nimi ukrepi je bil Program odkupovanja
vrednostnih papirjev (Asset Purchase Programmes — APPs),
uveden leta 2015, s katerim je ECB kupovala drZzavne in zaseb-
ne obveznice v vrednosti do 8o milijard evrov meseéno, kar je
skupno doseglo ve¢ kot 3,4 bilijona evrov. Cilj programa je bil
znizanje obrestnih mer in povecanje likvidnosti na finané¢nih
trgih (European Central Bank, b. L.b).

Poleg tega je ECB septembra 2019 znizala depozitno obrest-
no mero na -0,50 %, da bi spodbudila posojanje in investicije.
Med pandemijo covida-19 je uvedla Pandemi¢ni program naku-
pa vrednostnih papirjev (Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme—PEPP)zzaletnim obsegom750omilijard evrov, kasneje
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povedan na 1,85 bilijona evrov, da bi podprla gospodarstvo in
stabilizirala obvezniske trge (European Central Bank, b. L1).

Operacije dolgoro¢nega refinanciranja (TLTROs) so bile
namenjene spodbujanju kreditiranja realnega gospodarstva.
Banke so lahko dostopale do posojil z ugodnimi obrestnimi
merami, kar je skupno prineslo ve¢ kot 2,2 bilijona evrov lik-
vidnosti do konca leta 2021 (Universitit Leipzig, b. 1.; Financial
Times, 2022). Leta 2022 je ECB lansirala Mehanizem za prepre-
Cevanje §irjenja obrestnih razmikov (Transmission Protection
Instrument - TPI), ki je omejil razliko v obrestnih merah med
drzavami evroobmo¢ja (European Central Bank, 2022a).

Kot odziv na visoko inflacijo, ki je junija 2022 dosegla 8,6 %,
je ECB zacela dvigovati obrestne mere, to pa je do konca leta
2023 depozitno obrestno mero dvignilo na 4 %, kar je zgodo-
vinsko najvi$ja raven. Ti ukrepi so odraz prilagodljivosti ECB
pri soocanju z gospodarskimi izzivi in ohranjanju stabilnosti
evroobmodja (Canepa in Koranyi, 2023).

Ukrepanje ECB skozi razli¢ne instrumente, kot so odkupo-
vanje obveznic, ciljno refinanciranje in prilagoditev obrestnih
mer, je odraz njene prilagodljivosti na gospodarske razmere.
Ti primeri kaZejo, kako ECB s svojim delovanjem podpira sta-
bilnost cen, gospodarsko rast in finané¢no stabilnost v evroob-
modju.

Banka Slovenije je nacionalna centralna banka Republike Slovenije
in del EscB. Ustanovljena je bila leta 1991 in ima pomembno vlogo v
slovenskem finanénem sistemu ter v okviru delovanja evroobmo¢ja.
Banka Slovenije opravlja Stevilne klju¢ne naloge, ki so pomembne za
stabilnost slovenskega finanénega sistema in prispevek k skupnim cil-
jem evroobmo¢ja. Med njenimi nalogami so (Banka Slovenije, b. l.e):

+ izvajanje denarne politike: Banka Slovenije sodeluje pri izvajanju
denarne politike, ki jo oblikuje ECB, in tako pomaga zagotavljati
stabilnost cen v Sloveniji in §ir§e v evroobmo¢ju;

+ nadzor finan¢nega sistema: kot del Enotnega mehanizma nadzo-
ra (SSM) Banka Slovenije sodeluje z ECB pri nadzoru slovenskih
bank, kar zagotavlja stabilnost finan¢nega sistema in zaupanje
javnosti v ban¢ni sektor;
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+ finan¢na stabilnost: Banka Slovenije analizira finanéne trge in so-
deluje pri oblikovanju makrobonitetnih ukrepov, s katerimi pre-
precuje nastanek tveganj za stabilnost finanénega sistema;

+ placilni sistemi in gotovinsko poslovanje: Banka Slovenije zago-
tavlja nemoteno delovanje placilnih sistemov v Sloveniji, sodeluje
priizdajanju gotovine ter skrbi za njeno kakovost in zadostno ko-
li¢ino v obtoku;

+ statisti¢ne in analiti¢ne naloge: Banka Slovenije zbira, analizira in
objavlja razli¢ne statisti¢ne podatke o slovenskem finan¢nem ter
gospodarskem sistemu, ki so klju¢nega pomena za sprejemanje
ekonomskih politik.

Ameriska centralna banka (Federal Reserve System - FED), je osrednja
finanéna institucija ZzDA. Ustanovljena je bila leta 1913 z Zakonom o
zveznih rezervah (Federal Reserve Act) kot odgovor na finan¢ne krize
in banéne panike, ki so ogrozale stabilnost ameriskega gospodarstva.
Njena glavna naloga je zagotavljanje stabilnosti finanénega sistema,
nadzor nad denarno politiko ter pospe$evanje trajnostne gospodarske
rasti in nizke stopnje brezposelnosti.

FED je sestavljena iz ve¢ ravni, kar zagotavlja regionalno zastopa-
nost in neodvisnost pri sprejemanju odlo¢itev. Njena struktura vklju-
¢uje (Board of Governors of the Federal Reserve System, b. 1.a):

+ Svet guvernerjev, ki se nahaja v Washingtonu, D.C., in ga sestavlja
sedem ¢lanov, ki jih imenuje predsednik zDA, potrdi pa jih senat.
Svet vodi izvajanje denarne politike, nadzira regionalne banke in
sprejema pomembne regulativne odloditve.

+ Regionalne banke (Federal Reserve): dvanajst regionalnih bank,
razporejenih po celotnih ZDA (npr. v New Yorku, San Franciscu,
Chicagu), pri ¢emer vsaka banka deluje kot vez med centralno
banko in lokalnimi finanénimi institucijami.

+ Odbor za odprti trg (Federal Open Market Committee - FOMC)
je glavni organ za odlo¢anje o denarni politiki. Sestavlja ga sedem
¢lanov Sveta guvernerjev in predsedniki petih regionalnih bank
(s predsednikom newyorske banke kot stalnim ¢lanom). Odloc¢a
o obrestnih merah, nakupih drzavnih obveznic in drugih instru-
mentih denarne politike.
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FED opravlja naslednje naloge (Board of Governors of the Federal
Reserve System, b. L.b):

+ Izvajanje denarne politike: FED izvaja denarno politiko z dvema
ciljema — ohranjanjem stabilnosti cen (nizke inflacije) in pospese-
vanjem polne zaposlenosti. Klju¢ni instrumenti denarne politike
vklju¢ujejo spreminjanje referenéne obrestne mere (angl. federal
funds rate), operacije odprtega trga (nakup in prodaja drzavnih
vrednostnih papirjev) in obvezne rezerve bank.

+ Nadzor in regulacija: FED nadzira in regulira komercialne banke
ter druge finanéne institucije, da zagotovi njihovo stabilnost in
skladnost z zakonodajo. Spremlja sistemsko pomembne instituci-
je, ki bi lahko ogrozile celoten finan¢ni sistem.

+ Finanéna stabilnost: FED je odgovorna za re§evanje finanénih kriz
z zagotavljanjem likvidnosti finan¢nim institucijam kot posojilo-
dajalec zadnje instance. Uvaja ukrepe za omejevanje tveganj, ki bi
lahko povzrodila zlom finan¢nega sistema.

+ Pladilni sistemi: FED upravlja in nadzoruje placilne sisteme, kot je
sistem za takoj$nje poravnave (Fedwire). Olajsuje transakcije med
bankami in vlado.

+ Varovanje pravic potro$nikov in promocija finanéne vklju¢enosti:
FED to dosega z nadzorom nad spo$tovanjem potrosniske zako-
nodaje in izobraZevanjem javnosti o pravicah ter moznostih dos-
topa do ban¢nih storitev.

FED, kot najve¢ja in najvplivnej3a centralna banka na svetu, ima izra-
zit globalni vpliv na denarne tokove, finané¢ne trge in politi¢ne odlo¢it-
ve zunaj meja zDA. Ena klju¢nih razseZnosti tega vpliva izhaja iz vloge
ameriskega dolarja kot svetovne rezervne valute. Dolar je najpogosteje
uporabljena valuta v mednarodni trgovini, investicijah in pri deviznih
rezervah centralnih bank. FED s svojo denarno politiko - preko nadzo-
ra nad obrestnimi merami in ponudbo denarja - tako posredno vpliva
tudi na denarne politike drugih drzav, ki so odvisne od gibanja ameri-
skega dolarja Poleg tega njene odloc¢itve o obrestnih merah in likvidno-
stnih ukrepih neposredno vplivajo na kapitalske tokove po svetu. Npr.,
zvianje obrestnih mer v ZDA pogosto pritegne kapital iz tujih trgov
nazaj v amerigke dolarje, kar lahko povzroéi depreciacijo tujih valut,
povelanje stro§kov zadolZzevanja v drzavah v razvoju in splo$no vola-
tilnost na svetovnih finan¢nih trgih (Acharya idr., 2025). Nenazadnje
FED deluje tudi kot partner v mednarodnem sodelovanju za finan¢no
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stabilnost. Sodeluje z IMF, s Svetovno banko in z drugimi centralni-
mi bankami v okviru razli¢nih forumov ter mehanizmov. Vloga banke
vklju¢uje izmenjavo informacij, koordinacijo v ¢asu kriz (npr. vzposta-
vitev linij za devizne zamenjave (angl. foreign exchange swap lines) in
skupno delovanje pri zagotavljanju likvidnosti v globalnem banénem
sistemu (Board of Governors of the Federal Reserve System, b. 1.b).

FED je v svoji zgodovini odigrala klju¢no vlogo pri odzivanju
na gospodarske krize, pri ¢emer so se njeni ukrepi in pristopi
skozi ¢as razvijali.

Velika depresija (1929-1939): Med to krizo je FED sprejela
restriktivno denarno politiko, kar je poslabsalo gospodarske
razmere. Po mnenju ekonomistov Miltona Friedmana in Anne
Schwartz je FED z zmanj$anjem denarne mase in neukrepan-
jem ob bankrotih prispevala k poglabljanju depresije. To ob-
dobje je poudarilo potrebo po vedji centralizaciji in reformi
delovanja banke (Friedman in Schwartz, 1963; Richardson,
2013).

Globalna finanéna kriza (2008-2009): V odzivu na to krizo
je FED znizala obrestne mere na skoraj ni¢ in uvedla kvantita-
tivno spro§c¢anje (QE), kar pomeni, da je kupovala drzavne ob-
veznice in druge vrednostne papirje, da bi povecala likvidnost
in spodbudila gospodarstvo (Luck in Zimmermann, 2019). Po-
leg tega je posredovala pri reSevanju nekaterih sistemsko po-
membnih institucij, kot je AIG, ki je prejela 85 milijard dolar-
jev posojila za preprecitev propada (Karnitschnig idr., 2008).

Pandemija covida-19 (2020): Ob izbruhu pandemije je FED
hitro znizala obrestne mere na skoraj ni¢ in uvedla obsezne
programe nakupa obveznic, vklju¢no s programom QE brez
zgornje meje. Prav tako je vzpostavila ve¢ programov za za-
gotavljanje likvidnosti podjetjem in lokalnim oblastem, kot
sta bila programa Municipal Liquidity Facility in Main Street
Lending Program (Milstein in Wessel, 2024).

Banke in hranilnice so klju¢ne finan¢ne institucije, ki omogocajo zbi-
ranje prihrankov, odobravanje posojil ter izvajanje pla¢il in drugih fi-
nan¢nih storitev. Obe instituciji imata pomembno vlogo v finan¢nem
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ta pretok denarja, ki je nujen za gospodarsko rast in stabilnost.

Poglavitni funkciji bank sta posredniska in oskrbovalna - zbirajo pre-
seZna sredstva in jih zagotavljajo prebivalstvu ter gospodarstvu s fi-
nan¢nimi primanjkljaji. Kot smo zapisali Ze v poglavju 2, banke v vlogi

finanénih posrednikov izvajajo naslednje funkcije:

transformacija sredstev po ro¢nosti, velikosti in tveganju;
alokacija in upravljanje s tveganji;
zmanj$evanje transakcijskih strogkov;

zmanj$evanje asimetrije informacij, ki lahko generirajo problem
napacne ali neugodne izbire (angl. adverse selection) in moralnega

hazarda (angl. moral hazard);

ustvarjanje (knjiZnega) denarja preko multiplikacije z odobrava-

njem posojil na podlagi depozitov.

Ob pologu gotovine v visini 100 enot pri banki nastane ena-
ka koli¢ina knjiznega denarja — 100 enot, ki so evidentirane
na ra¢unu varéevalca. Ce je stopnja obvezne rezerve dolo¢ena
pri 20 %, mora banka obdrzati 20 enot kot rezerve, medtem
ko lahko preostalih 8o enot posodi naprej. S tem nastane do-
datnih 8o enot knjiznega denarja, saj se ta znesek pojavi na
ra¢unu novega komitenta kot ban¢ni depozit. Od teh 8o enot
mora banka znova zadrZati 20 % o0z. 16 enot kot rezerve, osta-
lih 64 pa lahko znova posodi naprej, kar vodi v novo ustvar-
janje depozitov. Ta proces se ponavlja, dokler se ne izé¢rpa po-
tencial za nadaljnje kreditiranje.

Mehanizem temelji na nacelu geometrijskega zaporedja, kate-
rega vsoto lahko izra¢unamo po formuli:

. L. 100
skupni depoziti = 1-(1-0,2) ~ 500.

To pomeni, da zacetni polog v vi$ini 100 enot lahko vodi do
skupnega povelanja ban¢nih depozitov v visini 500 enot. Ta
proces imenujemo multiplikacija denarja, pri ¢emer kredit-
ni multiplikator izraza razmerje med spremembo v skupnih
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depozitih in zacetno spremembo v rezervah. V tem primeru
multiplikator znasa:

A depozit
kreditni multiplikator = —x i}r;;z;ﬂ(})v = igg =5.

Kot izhaja iz slike 5.5, lo¢imo tri vrste ban¢ni$tva — osebno, poslovno
in investicijsko.

Osebno ali maloprodajno banéni§tvo se nana$a na financ¢ne storitve,
namenjene posameznikom in manj$im podjetjem, in je obi¢ajno manj-
Sega obsega. Praviloma vse ve¢je banke ponujajo $irok nabor osebnih
ban¢nih storitev, ki vkljucujejo pladilne storitve, depozite, posojila
in druge storitve. Poslovno bancnistvo obsega finanéne storitve, ki so
namenjene pretezno ve¢jim podjetjem in ob osnovnih ban¢nih stori-
tvah obsegajo e garancijske ter akreditivne posle, sodelovanje v med-
narodni trgovini, upravljanje s tveganji, zakup, fakturne in podobne
finan¢ne storitve. Investicijske banke pa se ukvarjajo predvsem z zago-
tavljanjem kapitala podjetjem, bodisi preko prevzemov izdaje delnic in
obveznic bodisi z zagotavljanjem svetovanja pri zdruzitvah in prevze-
mih. Prav tako opravljajo storitve lastninjenja (preoblikovanje hipote-
karnih in drugih posojil v vrednostne papirje, s katerimi se trguje na
organiziranih trgih vrednostnih papirjev), upravljanja lastnih finan¢-
nih sredstev in sredstev strank ter trZenja finan¢nih produktov. Med
vedje investicijske banke ume$¢amo Goldman Sachs, Morgan Stanley,
Morgan, Credit Suisse, BlackRock, UBS, Deutsche Bank, Citibank,
Bank of America in Merrill Lynch. V Sloveniji storitve investicijskega
ban¢nistva ponujajo komercialne banke. Gre pa za manjsi del njihovih
celotnih prihodkov, prihodki iz naslova teh storitev se nanasajo pred-
vsem na zdruzitve in prevzeme ter svetovanje v tem procesu.

V slovenskem ban¢nem sistemu prevladujejo komercialne banke, ki
zdruZujejo osebno in poslovno banénistvo. Zanje sta znadilna $irok
spekter storitev, kot so sprejemanje depozitov, odobravanje posojil, iz-
vajanje placilnih storitev ter svetovanje posameznikom in podjetjem,
in razvejana mreza poslovalnic. So klju¢ne za financiranje gospodar-
skih dejavnosti, saj podjetjem omogocajo dostop do kreditov za Siritev
poslovanja in tekoée poslovanje. Komercialne banke strankam ponuja-
jo tudi druge storitve, kot so storitve zavarovanja, borznega in investi-
cijskega posrednistva.
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< Stranke: ve¢inoma gospodinjstva

£ OSEBNO BANCNISTVO : vedir PO
< B . in majhna podjetja
B9 Depoziti
§ >§ 7 Posojila
g 2 Platilni mehanizmi Veliko &tevilo transakcij
2 g POSLOVNO BANCNISTVO
4§ g Dep o%iti Zelo razvejana mreza poslovalnic
GE) )§ ” onsopla o <— Stranke: ve¢inoma velika podjetja
S8 Pla¢ilni mehanizmi
Upravljanje denarja
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g e Akreditivi Mreza poslovalnic
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g >§ 7 Upravljanje s tveganji
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Trzne aktivnosti
Globalni posli
Vrste bank

Prirejeno po Arnold (2014)

Banke, ki ponujajo vse tri oblike ban¢nistva, imenujemo univerzal-
ne banke. Kot primere univerzalnih bank lahko navedemo Deutsche
Bank, HSBC in ING Bank. V Sloveniji lahko med univerzalne banke
umestimo Novo Ljubljansko banko, d. d., banko Intesa Sanpaolo, d. d.,
OTP banko, d. d., Gorenjsko banko, d. d., in UniCredit Banko Sloveni-
ja, d. d., pri ¢emer jih te storitve ve¢ina ponuja kot del ve¢jih banénih
skupin. Ceprav je dolgo veljajo, da imajo univerzalne banke koristi od
sinergij in diverzifikacijskih u¢inkov, pa raziskave in podatki kaZejo, da
pretirano zapleteni poslovni modeli lahko prinasajo negativne ucinke.
Z narasajoco regulacijo je tako zaznati premik k specializaciji bank, tj.
k manj zapletenim poslovnim modelom, ki prinasajo niZje stroske in
vi$jo dobi¢konosnost (ZEB, 2018).

Obstajajo tudi specializirane banke, kot so razvojne banke, ki se
ukvarjajo s financiranjem posebnih projektov, kot so infrastrukturni
projekti ali spodbujanje malih in srednjih podjetij. Njihova naloga je
spodbujanje gospodarske rasti v specifi¢nih sektorjih, ki jih komercial-
ne banke obi¢ajno ne financirajo.
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Poseben segment slovenskega ban¢nega sistema so tudi hranilnice.
To so finan¢ne institucije, ki so primarno ustanovljene za sprejemanje
depozitov prebivalstva in odobravanje manjsih posojil posameznikom,
kot so hipotekarna posojila ali potro$niska posojila. Njihova glavna cil-
ja sta spodbujanje varcevanja med prebivalstvom in omogocanje do-
stopa do posojil za doseganje osebnih ciljev, kot so nakup stanovanja,
prenova doma ali financiranje izobraZevanja.

Hranilnice imajo pogosto lokalnejsi znadaj in so usmerjene v za-
dovoljevanje potreb skupnosti, v kateri delujejo. Glavna razlika med
njimi in bankami je v njihovem poslovnem modelu ter ciljni skupini
strank. Banke so ve¢inoma velike finan¢ne institucije, ki ponujajo $irok
spekter storitev, namenjenih tako posameznikom kot tudi podjetjem,
medtem ko se hranilnice osredotocajo predvsem na manj$e komitente,
nudijo osebni pristop in so pogosto lokalneje naravnane.

Z vidika funkcionalnosti lahko banéne posle delimo na $tiri skupine
(Filipi¢ idr., 2019):

« Aktivni posli, kjer banka nastopa kot upnik (posojilodajalec), ki
svojim strankam posoja denar po doloceni ceni (obrestni meri).
Med te posle npr. umes¢amo razli¢ne oblike posojil in limit.

+ Pasivni posli, kjer banka nastopa kot dolznik. Med te posle umes-
¢amo npr. sredstva na vpogled (a vista), depozite in kratkoro¢na
ter dolgoro¢na varéevanja za potros$nike.

+ Nevtralni posli, kjer banka nastopa kot posrednik in ki obsegajo
storitve, ki jih banke opravljajo v svojem imenu in za tuj ra¢un, pri
tem pa zaralunavajo provizijo. Med te storitve umegéamo plaéilni
promet, trzne poti — kot so bankomati, elektronska in mobilna
banka ter placilne kartice —, ban¢no zavarovalnistvo, investicijsko
banénistvo, sefe.

+ Lastni posli, ki so posli bank z namenom doseganja dobicka.

Banke pri svojem poslovanju zasledujejo naslednja nacela:

+ Nacelo likvidnosti pomeni, da mora biti banka sposobna nemoteno
izpolnjevati vse svoje finanéne obveznosti, tako do komitentov kot
do drugih finan¢nih institucij. Po zakonu mora banka vzdrzevati
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obvezne rezerve pri centralni banki, kar ji omogoca osnovno ra-
ven likvidnosti in deluje kot varovalka pred nenadnimi izplaci-
li. Poleg tega banke za kratkoro¢ne potrebe likvidnosti pogosto
posegajo po medbaninem denarnem trgu, kjer si lahko izposo-
dijo sredstva ob zacasnih primanjkljajih ali plasirajo presezke. Po-
manjkanje likvidnosti je lahko za banko usodno - ¢e stranke izgu-
bijo zaupanje in pride do t. i. mnozi¢nega dvigovanja vlog (angl.
bank run). Nedavni primer mnozi¢nega dvigovanja vlog je bil pri
kolapsu banke Silicon Valley Bank (SVB) v ZDA marca 2023. SVB se
je sootila z nenadno izgubo zaupanja, potem ko je objavila izgu-
be zaradi prodaje obveznic v ¢asu rasti obrestnih mer. V samo 48
urah so stranke poskusale dvigniti ve¢ kot 40 milijard ameriskih
dolarjev, kar je predstavljajo Cetrtino vseh depozitov banke. To je
bilo najveé¢je mnozi¢no dvigovanje vlog v ZDA po letu 2008. Banka
ni mogla pravocasno zagotoviti likvidnosti in je bila prevzeta s
strani regulatorjev.

Nacelo varnosti: banke morajo vlagateljem nuditi jamstva za nji-
hove vloge, prav tako pa mora banka jamstva tudi iskati, da bodo
sredstva, ki jih plasira, vrnjena. Eden od mehanizmov, ki prispe-
va k za§¢iti vlagateljev in ohranitvi njihovega zaupanja v ban¢ni
sistem, je jamstvo za vloge. V Sloveniji je jamstvo za vloge zago-
tovljeno do viine 100.000 evrov (Banka Slovenije, b. 1.c).

Nacelo dobickonosnosti: za dolgoro¢no vzdrznost morajo banke
poslovati u¢inkovito in dobi¢konosno, pri éemer i§¢ejo ravnoteZje
med donosom, tveganjem in stroski.

Nacelo trznosti zahteva, da je celotno poslovanje bank usmerjeno
k optimalni zadovoljitvi potreb njihovih strank.

Drzave ¢lanice evrskega obmo¢ja so vklju¢ene v banéno unijo, katere cilj

je zagotoviti enotna pravila delovanja za evropske banke ter s tem pri-
spevati k vedji stabilnosti, varnosti in preglednosti ban¢nega sektorja.

Ban¢na unija omogoca poenoten nadzor nad bankami v evroobmodju

ter dolo¢a skupna pravila za reSevanje bank, ki so v tezavah ali na robu

propada, s ¢im manj$im vplivom na realno gospodarstvo. Ban¢na unija
ima tri stebre: Enotni mehanizem nadzora (SsM), Enotni mehanizem
reSevanja (Single Resolution Mechanism - SRM) in Evropski sistem

jamstva za vloge (Banka Slovenije, b. 1.a; European Central Bank, b. L.r).
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Na ravni EU so klju¢ni pravni instrumenti za podro¢je ban¢nega sek-
torja (Evropski svet in Svet Evropske unije, b. 1.):

+ Uredba o kapitalskih zahtevah (Capital Requirments Regulation
- CRR) (Regulation (EU) No 575/2013, 2013) in Direktiva o kapital-
skih zahtevah (Capital Requirments Directive — CRD) (Directive
2013/36/EU, 2013), ki dolo¢ata bonitetne zahteve, kot so kapital-
ska ustreznost, likvidnost, finan¢ni vzvod, upravljanje tveganj in
nadzor. Dokumenta odrazata implementacijo standardov Basel-
skega odbora za ban¢ni nadzor v evropsko zakonodajo. CRD je bila
v slovenski pravni red prenesena z Zakonom o bané¢nistvu.

+ Direktiva o sistemih jamstva za vloge (Directive on Deposit Gua-
rantee Schemes) (Directive 2014/49/EU, 2014), ki §¢iti vlagatelje v
vseh drzavah ¢lanicah EU z zagotavljanjem vradila vlog v vigini do
100.000 evrov v primeru propada banke.

+ Direktiva o sanaciji in re§evanju bank (Bank Recovery and Reso-
lution Directive) (Directive 2014/59/EU, 2014), ki dolo&a okvir za
sanacijo in re$evanje bank v tezavah z namenom ¢im manjsega
negativnega uc¢inka na gospodarstvo.

+ Uredba o enotnem mehanizmu nadzora (Single Supervisory
Mechanism Regulation) (Council Regulation (EU) No 1024/2013,
2013), ki opredeljuje okvir za delovanje ECB pri nadzoru pomemb-
nih bank v banéni uniji.

+ Uredba o enotnem mehanizmu za reSevanje (Single Resolution
Mechanism Regulation) (Regulation (EU) No 806/2014, 2014), ki
dolo¢a pravila pri re§evanju bank v tezavah znotraj ban¢ne unije.

Prvi steber bané¢ne unije je Enotni mehanizem nadzora, ki ga ses-
tavljajo ECB in nacionalni nadzorni organi sodelujo¢ih drzav (glej sli-
ko 5.6) ter je del sirSega Evropskega sistema finan¢nega nadzora. Cilji
ban¢nega nadzora so zagotavljanje varnosti in trdnosti ban¢nega sis-
tema, finan¢ne integracije, stabilnosti ter enotnih standardov pri izva-
janju nadzora bank.

V okviru Enotnega mehanizma nadzora ECB neposredno nadzoruje
nadzira 114 pomembnih bank v evroobmodju (podatek za marec 2025),
ki predstavljajo skoraj 82 % bilan¢ne vsote bank v teh drzavah. Med po-
membne banke ECB umes¢a vsaj tri najvedje banke v vsaki drzavi evro-
obmodja, banke, katerih bilan¢na vsota presega 30 milijard evrov oz.
20 % nacionalnega BDP, banke, ki so prejele sredstva iz Evropskega skla-
da za stabilnost, in banke, katerih bilan¢na vsota presega pet milijard
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Enotni mehanizem nadzora in delitev nalog
European Central Bank (2014).

evrov in imajo v ve¢ kot eni drzavi ¢lanici nad 20 % sredstev oz. obve-
znosti (Banka Slovenije, b. 1.a). V Sloveniji so med pomembne banke
razvri¢ene Nova Ljubljanska banka, d. d., 0TP banka, d. d., Unicredit
Banka Slovenija, d. d., banka Intesa Sanpaolo, d. d., Banka Sparkasse,
d. d., Addiko Bank, d. d., in Gorenjska banka, d. d. (Banka Slovenije,
b. l.a). Manj pomembne banke nadzorujejo nacionalni nadzorniki (ve-
¢inoma nacionalne centralne banke) v sodelovanju z ECB. Ceprav so
te banke posredno nadzorovane s strani ECB, se lahko EcB kadar koli
odlo¢i, da bo neposredno nadzirala katero koli od teh bank, da bi zago-
tovila dosledno uporabo visokih nadzornih standardov.

Drugi steber ban¢ne unije je Enotni mehanizem za re$evanje (SRM),
ki zajema postopke redevanja bank tik pred propadom. Mehanizem se
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uporablja le v primerih, ko obstaja javni interes za re§evanje. To pome-
ni, da banka opravlja eno ali ve¢ klju¢nih funkcij za gospodarstvo, njen
propad pa bi lahko resno ogrozil finanéno stabilnost, povzrocil znat-
ne javnofinancne stroske ter negativno vplival na upnike in dolznike
banke. Ukrepi za re$evanje bank se obi¢ajno izvedejo hitro, v okviru
t.i. re$evalnega vikenda, z namenom ¢im bolj zmanj$ati motnje v delo-
vanju gospodarstva in zagotoviti nemoteno poslovanje banke (Banka
Slovenije, b. l.d; European Central Bank, b. Lr).

Evropski sistem jamstev za vloge, tretji steber ban¢ne unije v nas-
tajanju, pa bo zagotavljal, da so vse vloge enako za$¢itene, ne glede na
to, kje v evroobmo¢ju se banka nahaja (European Central Bank, b. Lr).

Baselski sporazumi (Basel I, I, III) so mednarodni standardi za regu-
lacijo banénistva, ki jih je pripravil Baselski odbor za banéni nadzor
(Basel Committee on Banking Supervision). Namenjeni so zagotavlja-
nju kapitalske ustreznosti in likvidnosti bank za pokrivanje obveznosti
ternepricakovanih izgub. Basel III je bil uveden kot odziv na finanéno
krizo 2007-2008 in se je v praksi postopoma uvajal, da bi omogo¢ili
prilagoditve. Njegovi glavni cilji so poveclati odpornost bané¢nega siste-
ma, zmanj$ati sistemsko tveganje in zagotoviti vecjo stabilnost finan¢-
nega sistema.

Struktura Basla III temelji na nadgradnji temeljnih stebrov iz pred-
hodnih sporazumov (zlasti Basla II) ter vklju¢uje nove komponente, ki
naslavljajo pomanjkljivosti, ki so se pokazale v globalni finan¢ni krizi
iz leta 2008. Basel III tako obsega tri stebre (Bank for International
Settlements, b. L.):

« Steber I - Kapitalske zahteve: Dolo¢a obseg in kakovost kapitala, ki
ga banka mora imeti za kritje osnovnih tveganj, ki jih prevzema
pri svojem poslovanju. Basel III tako dolo¢a vi§ino minimalnih ka-
pitalskih zahtev, kapitalske blazilnike in finanéni vzvod.

« Steber I - Upravljanje tveganj in nadzor: Naslavlja tveganja, ki niso
(ali so le delno) zajeta v prvem stebru, ter zagotavlja, da imajo
banke ustrezne procese za upravljanje tveganj.

« Steber III - Trzna disciplina: Namen je povecati transparentnost
ban¢nega poslovanja.

Dodatno Basel III doloca $e globalne likvidnostne standarde bank.
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Kot prikazuje preglednica 5.1, je v letu 2025 v Sloveniji delovalo devet
bank in tri hranilnice. Skladno z zadnjo oceno Banke Slovenije v Poroci-
Iu o finanéni stabilnosti (Banka Slovenije, 2025) je odpornost slovenskih
bank na sistemska tveganja visoka.

Banke in hranilnice v Sloveniji

Banke Hranilnice

Addiko Bank, d. d. Delavska hranilnica, d. d., Ljubljana
Banka Intesa Sanpaolo, d. d. Hranilnica LON, d. d., Kranj

Banka Sparkasse, d. d. Primorska hranilnica Vipava, d. d.

DeZelna banka Slovenije, d. d.
Gorenjska banka, d. d.

Nova Ljubljanska banka, d. d., Ljubljana
OTP banka, d. d.

SID - Slovenska izvozna in razvojna ban-
ka, d. d. (specializirana banka za spodbu-
janje izvoza in razvoja)

Unicredit Banka Slovenija, d. d.

Banéni sektor se v zadnjih letih sooca s $tevilnimi strukturnimi spre-
membami, ki izvirajo tako iz tehnoloskega napredka kot tudi iz regula-
tivnih, makroekonomskih in okoljskih dejavnikov. Med klju¢ne trende
sodijo digitalizacija storitev, pojav novih konkurentov v obliki fintech
podjetij, ve¢ja pricakovanja strank prilagojenih in hitro dostopnih sto-
ritev ter okrepljena regulacija po globalni finan¢ni krizi.

Eden najocitnejsih trendov je digitalna transformacija ban¢nistva,
ki jo spodbujata tehnoloski razvoj in sprememba uporabniskih navad.
Banke so mo¢no vlagale v spletne in mobilne platforme, saj vse vec
strank pri¢akuje, da bodo lahko opravile ve¢ino storitev na daljavo,
brez obiska poslovalnic. Vzporedno se pojavlja trend zapiranja fizi¢nih
poslovalnic in preusmeritev sredstev v razvoj digitalnih kanalov.

Poleg tradicionalnih bank na trg vstopajo tudi finan¢notehnoloska
podjetja (fintech), ki s svojo agilnostjo in inovativnostjo konkurirajo
bankam na podro¢jih plaéil, kreditiranja ter osebnih financ. Tak$na
podjetja pogosto ponujajo niZje stroske, boljso uporabnisko izkusnjo
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in specifi¢ne resitve za mikrosegmente uporabnikov, kar predstavlja
izziv za tradicionalne banke, ki imajo pogosto rigidne informacijske
sisteme in vi$je regulatorne obremenitve (Zetzsche idr., 2018).

Ban¢ni sektor se mora prilagajati tudi novim regulativnim zahte-
vam, ki izhajajo iz okvira Basel III ter evropske zakonodaje (CRR, CRD,
BRRD). Te zahteve uvajajo vigje kapitalske blazilnike, stroZje standarde
za likvidnost in finanéni vzvod ter vedjo transparentnost. Ceprav so te
spremembe povecale stabilnost bané¢nega sistema, hkrati vplivajo na
dobickonosnost bank, saj omejujejo obseg tveganih nalozb in povecu-
jejo stroske skladnosti (Bank for International Settlements, b. 1.).

Poseben izziv predstavlja tudi okolis¢ina nizkih oz. spremenljivih
obrestnih mer. Dolgotrajna obdobja nizkih obrestnih mer so v pretek-
losti zmanj$ala marze in s tem prihodke iz osnovne dejavnosti. Po letu
2022 50 se obrestne mere sicer zacele zvievati kot odgovor na inflacij-
ske pritiske, vendar to pomeni tudi povecano tveganje za kreditne iz-
gube zaradi ve¢je obremenjenosti dolznikov (European Central Bank,
2025).

Zadnji pomemben trend pa je nara$cajo¢ pomen trajnostnega bané-
nistva (angl. environmental, social and governance - ESG). Banke so vse
bolj vkljucene v financiranje zelenih in trajnostnih projektov, hkrati pa
jih regulatorji zavezujejo k ocenjevanju in razkrivanju okoljskih, druz-
benih ter upravljavskih tveganj v njihovih portfeljih. Ta prehod odpira
nove poslovne priloznosti, a hkrati zahteva dodatne analiti¢ne kapaci-
tete in spremembo pristopov k ocenjevanju tveganj (Noels in Jachnik,
2022).

Vse omenjene spremembe vodijo v potrebo po prilagajanju poslov-
nih modelov bank. V prihodnosti bodo uspesnejse tiste banke, ki bodo
znale zdruziti digitalno agilnost, stratesko osredotoenost in zanesljiv
sistem upravljanja tveganj.

Zavarovalnice so finan¢ne institucije, ki igrajo klju¢no vlogo pri zas-
¢iti posameznikov, podjetij in organizacij pred finan¢nimi tveganji, ki
izhajajo iz nepri¢akovanih dogodkov, kot so naravne nesrece, nezgo-
de, bolezen ali izguba premoZenja. Zavarovalnice so temeljni steber
finané¢nega sistema, saj omogocajo porazdelitev tveganj med $irsi krog
zavarovanceyv, s ¢imer se zmanj$uje finan¢na obremenitev posamezni-
ka ali podjetja ob nepri¢akovanih dogodkih. Poleg tega zavarovalnice
zbirajo velike koli¢ine denarja v obliki zavarovalnih premij, ki jih nato
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investirajo na finan¢nih trgih. S tem prispevajo k financiranju podjetij,
drzavnih projektov ter drugih nalozbenih priloznosti, kar je klju¢no
za ohranjanje likvidnosti in rasti gospodarstva. Z investiranjem premij
zavarovalnice delujejo tudi kot pomembni institucionalni vlagatelji, ki
prispevajo k stabilnosti in razvoju kapitalskih trgov.

Zavarovalnice imajo pomembno vlogo pri finanénem posrednistvu, saj
prispevajo k u¢inkovitemu prenosu in upravljanju tveganj ter zbiranju
in alokaciji kapitala v gospodarstvu. Klju¢ni vidiki njihove vloge so:

+ Zmanjsevanje tveganja: Zavarovalnice omogocajo posameznikom
in podjetjem, da prenesejo finan¢na tveganja, povezana z razli¢-
nimi dogodki, na zavarovalnico. S tem zmanj$ujejo finanéne pos-
ledice nepri¢akovanih dogodkov, kar prispeva k ve¢ji varnosti in
stabilnosti tako na ravni posameznikov kot na ravni gospodars-
tva.

+ Zbiranje premij in vlaganje kapitala: Zavarovalnice zbirajo premije
od svojih zavarovancev in jih nato investirajo na finanénih trgih.
Investicije zavarovalnic predstavljajo pomemben del kapitalskih
trgov, saj prispevajo k financiranju drzavnega dolga, podjetniskih
projektov in drugih nalozbenih priloznosti. Kot navajata Linda
Fache Rousova in Margherita Giuzio (2019), veé kot 40 % nalozb
v obveznice z ro¢nostjo nad deset let v evroobmodju zagotavljajo
zavarovalnice. S tem slednje prispevajo k likvidnosti na finan¢nih
trgih ter omogocajo dolgoro¢no financiranje podjetij in drzavnih
projektov.

« Alokacija kapitala: Zavarovalnice, kot institucionalni vlagatelji,
delujejo kot posredniki med tistimi, ki imajo presezke kapitala
(npr. zavarovanci, ki placujejo premije), in tistimi, ki potrebujejo
kapital (npr. podjetja in drzave). S tem zagotavljajo, da se kapital
ucinkovito alocira v projekte, ki prinasajo ekonomske koristi in
spodbujajo rast gospodarstva.

« Stabilizacija financnih trgov: Zavarovalnice igrajo tudi stabilizacij-
sko vlogo na finan¢nih trgih. Zaradi svojega dolgoro¢nega naloz-
benega horizonta so manj podvrzene kratkoro¢nim nihanjem na
trgih, kar prispeva k stabilnosti. S svojo prisotnostjo kot institu-
cionalni vlagatelji lahko prispevajo k zmanj$anju volatilnosti in
zagotavljanju stabilne likvidnosti v finan¢nem sistemu.
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Zavarovanja delimo na obvezna zavarovanja, ki se financirajo preko
placila socialnih prispevkov (npr. zavarovanje za zdravstvo, socialno
varnost in brezposelnost), in prostovoljna pogodbena ali premijska za-
varovanja. Slednja skladno z Zakonom o zavarovalnistvu (zzavar-1)
(2015) delimo na:

« zivljenjska zavarovanja: vrsta osebnih zavarovanj, pri katerih se za-
varovatelj zaveZze izplacati zavarovalcu oz. upravi¢encu dolo¢eno
vsoto oz. izpladevati rento za primer zavarovanéeve smrti, in

« premozenjska zavarovanja: zavarovanja, ki delno ali v celoti krijejo
gkode v zavarovalnih primerih uni¢enja, poskodovanja ali izgube
premozenja in, med drugim, obsegajo nezgodna zavarovanja, kre-
ditna zavarovanja, zavarovanja za pozar ter elementarne nesrece,
zavarovanja vozil, nepremi¢nin in odgovornosti.

Klju¢ne razlike med Zivljenjskimi ter premozZenjskimi zavarovanji iz-
hajajo iz njihove narave, namena in na¢ina delovanja. Zivljenjska zava-
rovanja so zasnovana kot dolgoro¢ne pogodbe, ki pogosto trajajo ve¢
desetletij ali celo do smrti zavarovane osebe. Nasprotno pa so premo-
Zenjska in nezgodna zavarovanja ve¢inoma kratkoro¢ne narave — skle-
nejo se za eno leto in se nato po potrebi obnavljajo. Pri Zivljenjskih za-
varovanjih gre obicajno za en sam $kodni dogodek (npr. smrt ali tezja
nezgoda), zato je stopnja predvidljivosti precej visoka. Pri premozenj-
skih in nezgodnih zavarovanjih pa lahko v istem obdobju nastane ve¢
$kodnih dogodkov, kar pomeni ve¢jo raznolikost in manj$o predvidlji-
vost. Pomembna razlika je tudi v tem, da Zivljenjska zavarovanja po-
gosto vkljucujejo varéevalno komponento. Poleg zascite pred nepred-
videnimi dogodki omogocajo tudi dolgoroé¢no finanéno nadrtovanje ter
razporejanje posameznikovih dohodkov skozi razli¢na obdobja Zivlje-
nja. Zaradi narave zivljenjskih zavarovanj je mozno dokaj natan¢no oce-
niti potencialne izgube, saj so $kodni dogodki redkejsi in predvidljive;jsi.
Pri premozenjskih in nezgodnih zavarovanjih pa je ocena tveganj zah-
tevnejsa, saj so $kodni dogodki pogostejsi, njihov obseg pa zelo razli¢en.

Poznamo vec vrst zavarovalnic, ki pa lahko v eni instituciji — zavaro-
valnici - zdruzujejo ve¢ razli¢nih vrst zavarovanj. Zivljenjske zavaro-
valnice nudijo zavarovanja, katerih namen je zagotoviti finan¢no zas-
¢ito zavarovancem ali njihovim druZinskim ¢lanom v primeru smrti
ali drugih specifi¢cnih dogodkov. Poleg Zivljenjskih zavarovanj ponujajo
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tudi razli¢ne naloZbene produkte, ki omogocajo dolgoro¢no varéevanje
in varovanje kapitala. Premozenjske zavarovalnice zagotavljajo zas¢ito
pred tveganji, povezanimi s premoZenjem posameznikov in podjetij. Te
vrste zavarovanj §(itijo pred finanénimi posledicami zaradi poskodb ali
unicenja premozenja ter zahtevkov tretjih oseb. Zdravstvene zavaro-
valnice zagotavljajo kritje strogkov zdravstvenih storitev in zdravljen-
ja zavarovancev. V §tevilnih drzavah zdravstveno zavarovanje pokriva
del ali celotne stroske zdravljenja, hospitalizacije, zdravil ter drugih
zdravstvenih storitev. Vloga zdravstvenih zavarovalnic je pomembna
pri zagotavljanju dostopa do zdravstvenega varstva in zmanj$evanju
finan¢nega bremena za posameznike ob boleznih ali poskodbah.

Pomembno vlogo v finan¢nem sistemu imajo pozavarovalnice. To so
posebne vrste zavarovalnic, ki zavarujejo tveganja drugih zavaroval-
nic. S tem omogocajo, da zavarovalnice del svojih tveganj prenesejo na
druge institucije in tako zagotavljajo stabilnost ter zmanjsujejo izpos-
tavljenost prevelikim izgubam. Pozavarovanje zavarovalnicam omogo-
¢a, da povedajo svoje kapacitete za prevzem novih tveganj, saj imajo
vedjo finan¢no zascito pred velikimi izpladili.

Zavarovalnice v Sloveniji imajo pomembno vlogo v finan¢nem siste-
mu, saj zagotavljajo zac¢ito pred razli¢nimi tveganji ter omogoéajo dol-
goro¢no varevanje in nalozbe. Njihovo delovanje je strogo regulirano
z zakonodajo in nadzorom pristojnih organov (AzZN), kar zagotavlja
stabilnost sektorja, zas¢ito zavarovancev in skladnost z mednarodni-
mi standardi.

V Sloveniji je v letu 2025 delovalo 11 zavarovalnic, ki ponujajo raz-
licne zavarovalne vrste (Agencija za zavarovalni nadzor, b. 1.b): AVRIO
zavarovalnica obrtnikov in podjetnikov, d. d., CDA 40 zavarovalnica,
d. d., Generali zavarovalnica, d. d., Grawe zavarovalnica, d. d., Merkur
zavarovalnica, d. d., Modra zavarovalnica, d. d., Prva osebna zavaroval-
nica, d. d., Vita, Zivljenjska zavarovalnica, d. d., Vzajemna zdravstvena
zavarovalnica, d. v. z., Zavarovalnica Sava, zavarovalna druzba, d. d., in
Zavarovalnica Triglav, d. d.

Po podatkih AzN (Agencija za zavarovalni nadzor, b. l.c) so zavaro-
valnice v Sloveniji v letu 2023 skupno obra¢unale 2.790 milijonov evrov
(kosmatih) premij. Najve¢ji deleZ je obra¢unala Zavarovalnica Tri-
glav, d. d., ki je skupno zbrala 881,5 milijona evrov premij (31,6 % vseh
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premij), od tega 646,7 milijona premij iz premozenjskih zavarovanj,
172,3 milijona evrov iz Zivljenjskih zavarovanj in 62,5 milijona evrov
iz zdravstvenih zavarovanj. Sledila je Zavarovalnica Sava, d. d., ki je
v letu 2023 zbrala 545,8 milijona evrov premij (19,6 % vseh premij), in
Generali zavarovalnica, d. d., s 516 milijoni evrov obra¢unanih premij
(18,5 % vseh premij). Pretezni del sredstev so slovenske zavarovalnice v
letu 2023 usmerjale v dolznigke vrednostne papirje, od tega 23,3 % vseh
sredstev v drzavne dolzniske vrednostne papirje drugih drzav ¢lanic
EU, 21,6 % vV slovenske drzavne dolzniske vrednostne papirje in 25,4 %
v druge dolznigke vrednostne papirje.

Temeljni zakonski akt, ki ureja pogoje za ustanavljanje in delovanje za-
varovalnic v Sloveniji, je Zakon o zavarovalnitvu (zzavar-1) (2015). Na
podro¢je zavarovanj posegajo $e Zakon o pokojninskem in invalidskem
zavarovanju, Zakon o zdravstvenem varstvu in zdravstvenem zavaro-
vanju in Zakon o obveznih zavarovanjih v prometu.

Pomemben dokument, ki je sprejet na ravni EU, je Direktiva Solven-
tnost II (Directive 2009/138/EC, 2009). Direktiva je stopila v veljavo
leta 2016 z namenom, da v EU vzpostavi enoten regulativni okvir za
za§€ito zavarovancev preko minimalnih kapitalskih zahtev ter dolo¢il
za upravljanje tveganj. Kot prikazuje spodnja slika, Solventnost II te-
melji na treh stebrih (Jenko, 2020):

+ Kvantitativne zahteve, ki med drugim dolo¢ajo vrednotenje teh-
ni¢nih rezervacij in kapitalske zahteve.

+ Kvalitativne zahteve oz. postopki nadzora nad zavarovalnicami:
Nadzornik mora imeti celovit pregled nad tveganji v podjetju, pri
¢emer ima klju¢no vlogo tudi u¢inkovita komunikacija med nad-
zorniki in nadzorovanimi druzbami. Osrednji element drugega
stebra predstavlja proces lastne ocene tveganja in solventnosti
(angl. Own Risk and Solvency Assessment — ORSA).

+ Razkritje informacij in trzna disciplina: zavarovalnica mora poro-
¢ati nadzornim organom ter tudi o klju¢nih informacijah za vla-
gatelje.

Zavarovalni sektor v Sloveniji nadzoruje AZN (Agencija za zavarovalni

nadzor, b. L.a), ki:
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Steber I Steber II Steber IIT
Kvantitativne Kvalitativne Razkritje
zahteve zahteve informacij
Tehni¢ne rezerve Korporativno Razkritje informacij
Minimalni zahtevani upravljanje Trzna disciplina
kapital Upravljanje s tveganji
Zahtevani Lastno tveganje
solventnostni kapital platilne sposobnosti
(ORSA)

Proces nadzora

Struktura Solventnosti I
Prirejeno po European Insurance and Occupational Pensions Authority (b. 1.b).

+ izdaja dovoljenja in soglasja za izvajanje razli¢nih zavarovalnih
dejavnosti;

+ izvaja nadzor nad zavarovalnicami, pozavarovalnicami in posred-
niki;

+ spremlja kapitalsko ustreznost zavarovalnic v skladu z zahtevami
Solventnosti II;

+ daje smernice za boljse upravljanje tveganj in stabilnost sektorja;

+ preverja skladnost z zakonodajo in s pravilniki, vodi registre in
postopke o prekrskih ter pripravlja podzakonske akte.

Slovenske zavarovalnice se soolajo s §tevilnimi izzivi in priloZznostmi,
kot so digitalizacija, trajnostni razvoj, zakonodajne spremembe in de-
mografske spremembe. Zavarovalnice pospeseno vlagajo v digitalne
resitve in inovacije, kot sta umetna inteligenca in avtomatizacija, s cil-
jem izbolj$anja uporabniske izkusnje in ve¢je u¢inkovitosti poslovanja
(Agencija za zavarovalni nadzor, 2024). Hkrati nara$¢a povprasevanje
po zavarovalnih produktih, ki podpirajo trajnostne nalozbe in naslavlja-
jo okoljska tveganja, kot so podnebne spremembe, kar spodbuja razvoj
trajnostno usmerjenih naloZbenih politik in produktov. Ob tem demo-
grafske spremembe, zlasti starajoce se prebivalstvo, povecujejo potrebo
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po Zivljenjskih zavarovanjih in dolgotrajni oskrbi. Na zakonodajni ravni
se slovenska ureditev $e naprej usklajuje z evropskimi predpisi, zlasti na
podrodju digitalnega zavarovalni$tva in kibernetske varnosti.

Tudi na evropski ravni se zavarovalni sektor sooca s hitro spremi-
njajocim se okoljem, ki zahteva strategke prilagoditve in krepitev insti-
tucionalne odpornosti. Med klju¢nimi izzivi so obvladovanje posledic
podnebnih sprememb, digitalna preobrazba, zagotavljanje kibernet-
ske varnosti, odzivanje na ekonomsko in geopoliti¢no negotovost ter
nara§cajoce regulativne zahteve. Po ugotovitvah E10PA (European In-
surance and Occupational Pensions Authority, b. 1.a) so zavarovalnice,
kljub stabilni kapitalski ustreznosti, vse pogosteje izpostavljene tve-
ganjem, povezanim z nihanji na finan¢nih trgih, vigjimi zahtevami po
razkritjih ESG-dejavnikov ter s strozjo regulacijo. Narascajoci stroski
naravnih nesre¢, pri katerih velika ve¢ina $kod ostaja nezavarovanih,
povelujejo t. i. za¢itno vrzel in krepijo pozive k oblikovanju trajnostno
naravnanih zavarovalnih produktov ter javno-zasebnih zavarovalnih
shem (Bernardino, 2020). Nadalje, hiter tehnologki razvoj, vklju¢no z
uvajanjem umetne inteligence in avtomatizacije, odpira vprasanja gle-
de eti¢ne uporabe podatkov, transparentnosti algoritmov in za$cite
potro$nikov (Michel-Kerjan in Serino, 2024).

Finan¢ni konglomerati so velike finané¢ne skupine, ki zdruZujejo razli¢-
ne vrste finan¢nih institucij, kot so banke, zavarovalnice, investicijske
druzbe in druge specializirane ustanove. Njihova glavna znatilnost je
diverzifikacija dejavnosti, ki jim omogo¢a ponujanje celotnega spektra
finan¢nih storitev in izdelkov, kar jim zagotavlja konkurenéno pred-
nost na globalnih trgih (Herring in Litan, 2023).

Primeri finan¢nih konglomeratov vkljucujejo podjetja, kot so
JPMorgan Chase & Co., AXA Group in Ping An Insurance Group.
JPMorgan Chase & Co. je ameri$ki finan¢ni konglomerat, ki ponuja
ban¢ne storitve, investicijsko ban¢ni$tvo, zavarovalni$tvo in upravlja-
nje premozenja. AXA Group, s sedeZem v Franciji, deluje na podrodju
zavarovalnistva, investicij in upravljanja premoZenja. Ping An Insuran-
ce Group iz Kitajske zdruzuje zavarovalni$tvo, banénistvo in tehnolo-
ke finan¢ne storitve ter posebej poudarja digitalizacijo in inovacije.

Med klju¢ne prednosti finan¢nih konglomeratov sodi razprsenost
tveganj, sajz dejavnostjonavec podrodjih zmanjsujejo odvisnost od ene-
ga trznega segmenta. Poleg tega zagotavljajo sinergije med razli¢nimi
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storitvami, kar povecuje njihovo uc¢inkovitost in zniZuje strogke. Di-
verzifikacija jim omogoca tudi, da laZje prenesejo gospodarske Soke,
strankam pa nudijo vse storitve na enem mestu, kar krepi lojalnost in
poenostavlja poslovanje (Herring in Litan, 2023).

Kljub $tevilnim prednostim pa se finan¢ni konglomerati soocajo tudi
z resnimi izzivi. Njihovo delovanje na ve¢ trgih in v razli¢nih finan¢-
nih sektorjih zahteva usklajevanje z obseZnimi in raznolikimi regula-
tivnimi okviri. V EU je regulacija konglomeratov urejena z Direktivo
o finan¢nih konglomeratih (F1coD) (Directive 2002/87/EC, 2002), ki
doloca pravila glede nadzora tveganj in kapitalskih zahtev (European
Commission, b. 1.b). Poleg regulativnih zahtev obstaja tudi nevarnost
konfliktov interesov, saj prekrivanje razli¢nih dejavnosti lahko vodi v
eti¢ne in pravne dileme. Kompleksnost strukture teh skupin pa zahte-
va visoko raven organizacijskih in upravljavskih sposobnosti, ki niso
vedno zagotovljene. Poleg tega lahko zaradi svoje velikosti in medse-
bojne povezanosti predstavljajo sistemsko tveganje za celoten finanéni
sistem (Bank for International Settlements, 2012).

Regulacija je zato klju¢nega pomena za zagotavljanje stabilnosti
in transparentnosti delovanja finan¢nih konglomeratov. Regulativ-
ni organi postavljajo kapitalske zahteve za pokrivanje vseh vrst tve-
ganj, zahtevajo ucinkovite sisteme upravljanja tveganj in spremljajo
morebitna sistemska tveganja, ki bi lahko izvirala iz delovanja teh sku-
pin. Pomemben vidik je tudi prepre¢evanje konfliktov interesov, kar se
dosega z vzpostavitvijo notranjih mehanizmov nadzora in s transpa-
rentnim poroc¢anjem (European Banking Authority, b. 1.).

V gospodarstvu imajo finan¢ni konglomerati pomembno vlogo pri
financiranju podjetij, razvoju finanénih inovacij in splogni stabilnosti
finan¢nega sistema. Njihova prisotnost omogoca dostop do kapitala,
spodbuja razvoj novih produktov in storitev ter krepi odpornost fi-
nan¢nih trgov v éasu negotovosti (Herring in Litan, 2023).

Pokojninski skladi so finan¢ne institucije, katerih glavni namen je zbi-
ranje, upravljanje in investiranje sredstev za zagotavljanje pokojnin
posameznikom po upokojitvi.

Posamezniki in podjetja v pokojninske sklade vlagajo z namenom za-
gotovitve dodatnega prihodka v starosti, s ¢imer zmanj$ujejo svojo
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odvisnost od drzavne pokojnine ter povelujejo svojo finan¢no varnost
in samostojnost. Pokojninski skladi igrajo pomembno vlogo v finané-
nem sistemu, saj zbirajo prispevke zaposlenih in delodajalcev ter jih
vlagajo v raznolike naloZbene razrede, kot so delnice, obveznice, ne-
premié¢nine in drugi finan¢ni instrumenti. Na ta na¢in omogocajo dol-
goro¢no rast prihrankov in prispevajo k stabilnosti kapitalskih trgov.
Ker gre za dolgoro¢ne institucionalne vlagatelje, pokojninski skladi
predstavljajo pomemben vir financiranja podjetij, infrastrukturnih
projektov in javnega dolga. Njihov dolgoro¢ni nalozbeni horizont jim
omogoca, da prevzemajo vija nalozbena tveganja, kar zmanjsuje pot-
rebo po kratkoro¢nem odzivanju na trzna nihanja in prispeva k stabili-
zaciji trgov. Poleg tega imajo pokojninski skladi zaradi velikosti svojih
nalozb pogosto pomemben vpliv na korporativno upravljanje podjetij,
v katera vlagajo. S sodelovanjem na skupé¢inah delnicarjev ter z odlo-
¢anjem o vpradanjih, kot so upravljanje tveganj, politika izplacevanja
dividend in dolgoro¢na strategija podjetij, lahko vplivajo na uveljavlja-
nje dobrih praks in dolgoroéno uspesnost podjetij.

Pomembna prednost pokojninskih skladov je, da posamezni-
kom omogocajo, da si zagotovijo visji dohodek po upokojitvi, kot ga
zagotavlja zgolj obvezno pokojninsko zavarovanje. Z dodatnim varce-
klju¢ku aktivne delovne dobe, kar povecuje finan¢no varnost v staros-
ti. Nadalje, prednost pokojninskih skladov so tudi davéne ugodnosti.
Vplacila v te sklade so v veéini primerov dav¢no priznana, kar pomeni,
da lahko posameznik zmanj$a svojo davéno osnovo in s tem uc¢inkovi-
to spodbuja dolgoro¢no varéevanje. Poleg tega pokojninske druzbe in
zavarovalnice zagotavljajo profesionalno upravljanje zbranih sredstev,
kar pomeni, da so prihranki varéevalcev naloZeni v razpr$ene portfe-
lje z namenom doseganja stabilne dolgoroéne rasti ob sprejemljivem
tveganju.

Kljub $tevilnim prednostim se pokojninski skladi soo¢ajo tudi z raz-
li¢nimi izzivi in tveganji, ki lahko vplivajo na njihovo uspesnost in dol-
goro¢no vzdrznost. Eden klju¢nih izzivov so nizki donosi, ki so pogos-
to posledica konservativne naloZbene politike. Zaradi osredotoc¢enosti
na varne in nizkotvegane nalozbe je rast sredstev pogosto omejena,
kar lahko vpliva na viino bodo¢ih izplacil. Pomemben strukturni iz-
ziv predstavljajo tudi demografske spremembe, zlasti staranje pre-
bivalstva. Vse ve¢ji delez upokojencev v primerjavi z aktivnim prebi-
valstvom povecuje pritisk na sklade in zmanj$uje njihovo sposobnost
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dolgoro¢nega financiranja izpla¢il. Poleg tega regulativni okvir pogosto
doloca stroge omejitve glede naloZbenega tveganja, kar dodatno ome-
juje moznosti za doseganje visjih donosov. Ceprav te omejitve za varce-
valce povecujejo varnost, lahko hkrati zmanjsajo fleksibilnost skladov
pri iskanju donosnejsih priloznosti.

Pokojninski skladi se delijo na razli¢ne vrste, odvisno od njihove struk-
ture in nadina financiranja. V nadaljevanju navajamo najpogostejse
vrste pokojninskih skladov.

+ Obvezni pokojninski skladi so ustanovljeni z namenom zagotavlja-
nja obveznega pokojninskega zavarovanja. Prispevki v te sklade
so obvezni za vse zaposlene in delodajalce ter se obi¢ajno odvaja-
jo od mesecne place zaposlenega. Obvezni pokojninski skladi so
pogosto upravljani s strani drzave ali so pod nadzorom drZavnih
institucij in zagotavljajo osnovno raven finan¢ne varnosti po upo-
kojitvi.

+ Prostovoljni dodatni pokojninski skladi posameznikom in podjet-
jem omogocajo, da poleg obveznega pokojninskega zavarovanja
dodatno varcujejo za starost. Prispevki v te sklade niso obvezni,
temvel prostovoljni, kar omogoca veéjo fleksibilnost posamezni-
kom, ki Zelijo povelati svoja finan¢na sredstva za ¢as po upokojit-
vi. Prostovoljni skladi obi¢ajno ponujajo vet razli¢nih nalozbenih
strategij, ki omogocajo visjo stopnjo prilagodljivosti glede na tve-
ganje in pricakovane donose.

+ Poklicni pokojninski skladi so namenjeni zaposlenim v specifi¢nih
panogah ali podjetjih, kjer so delodajalci skupaj z zaposlenimi
vzpostavili poseben pokojninski nacrt. Ti skladi so pogosto del
kolektivnih pogodb, ki jih sklenejo sindikati ali delodajalci, in so
usmerjeni v zagotavljanje dodatne pokojninske varnosti za dolo-
¢ene poklicne skupine.

« Individualni pokojninski racuni (angl. Individual Retirement Acco-
unts — IRA) so priljubljena oblika pokojninskega varéevanja, pri
kateri posamezniki samostojno varéujejo za starost. Ta vrsta var-
Cevanja je znadilna predvsem za ZDA in posameznikom omogoca,
da s pomo¢jo daviénih olajsav varéujejo za upokojitev. V Sloveniji
in Evropi so podobne oblike varéevanja na voljo v okviru prosto-
voljnih pokojninskih na¢rtov.
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V Sloveniji so pokojninski skladi organizirani v okviru dodatnega po-
kojninskega zavarovanja. Delujejo v okviru drugega stebra,’ ki obsega
obvezno dodatno zavarovanje in prostovoljno dodatno zavarovanje.
Prostovoljno dodatno zavarovanje delimo na kolektivno dodatno pokoj-
ninsko zavarovanje, v katerega se vklju¢ijo posamezniki preko svojega
delodajalca, ki delno ali v celoti financira pokojninski na¢rt v breme
lastnih sredstev, in individualno dodatno pokojninsko zavarovanje, v
katerega se lahko samostojno vklju¢i vsak posameznik, ki z lastnimi
sredstvi financira vplacila premije. Po zaklju¢ku var¢evanja v okviru
dodatnega pokojninskega zavarovanja lahko zavarovanci na podlagi
zbranih sredstev na svojih osebnih ra¢unih pridobijo dodatno pokoj-
nino, ki se izplacuje v obliki doZivljenjske rente ali, ob dolo¢enih pogo-
jih, pravico do izpla¢ila vrednosti v enkratnem znesku. V Sloveniji je v
dodatno pokojninsko zavarovanje vklju¢enih okrog 60 % zavarovancev
(Ministrstvo za delo, druZino, socialne zadeve in enake moZnosti Re-
publike Slovenije, 2025).

Sredstva iz prostovoljnega dodatnega zavarovanja se v Sloveniji zbi-
rajo in upravljajo v pokojninskih skladih, ki so lahko oblikovani kot
vzajemni, krovni ali kritni pokojninski skladi. Pri tem zbrana sredstva
upravljajo glede na naloZbeno politiko Zivljenjskega cikla ¢lana ali na-
lozbeno politiko zagotavljanja zajaméene donosnosti na ¢isto vplacilo.
Podrogje delovanja pokojninskih druzb, ki upravljajo pokojninske skla-
de, ter nalozbeno politiko in tveganja pokojninskih skladov v Sloveniji
nadzira AzZN. Zakonska podlaga pa izhaja iz naslednjih zakonskih ak-
tov:

« Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (zPIiz-
-2-UPB18) (2022) doloca pravila za dodatno pokojninsko zavaro-
vanje, ki ga izvajajo pokojninski skladi, ter obveznosti delodajal-
cev in pravice zaposlenih glede kolektivnega varéevanja.

+ Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (zISDU-3)
(2015) ureja upravljanje sredstev v pokojninskih skladih, njihovo
nalozbeno politiko in zahteve glede transparentnosti.

5 Slovenski pokojninski sistem obsega tri stebre. Prvi pokojninski steber obsega obvezno pokoj-
ninsko in invalidsko zavarovanje, ki ga ureja drzava. Drugi obsega dodatno pokojninsko zava-
rovanje. Tretji predstavlja individualno varcevanje, ki ga posamezniki sklenejo prostovoljno,
in obsega oblike varéevanja, kot so Zivljenjska zavarovanja, vlaganje v investicijske sklade,
varcevanja v bankah in podobne finan¢ne nalozbe. Varéevanje v tretjem stebru ne prinasa
posebnih dav¢nih olajsav, kot to velja za drugi steber.
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+ Zakon o trgu finan¢nih instrumentov (ZTFI-1) (2018) dolo¢a pra-
vila za delovanje pokojninskih skladov na finan¢nem trgu in nji-
hove obveznosti do vlagateljev.

Pokojninske sklade v Sloveniji lahko oblikujejo in upravljajo (Mini-
strstvo za delo, druZino, socialne zadeve in enake moznosti Republike
Slovenije, 2025):

+ pokojninske druzbe (Pokojninska druzba A, Triglav pokojninska
druzba, d. d., Sava pokojninska druzba, d. d., in Prva pokojninska
druZba, d. d.)

+ zavarovalnice (npr. Modra zavarovalnica, d. d., ki upravlja Modri
pokojninski sklad in Krovni pokojninski sklad javnih usluzbencev,
Generali zavarovalnica, d. d., in Zavarovalnica Triglav, d. d.);

+ banke (banka Intesa Sanpaolo, d. d.).

Investicijski skladi so posebni finan¢ni posredniki, ki vodijo ali us-
tanavljajo sklade, ki so lo¢eni od premoZenja investicijskega sklada
(Ribnikar 1994). Glavna namena investicijskih skladov sta zbiranje
sredstev od vlagateljev ter investiranje le-teh v razli¢ne finanéne in-
strumente, kot so npr. delnice, obveznice, nepremi¢nine in izvedeni
finan¢ni instrumenti.

Osnovna funkcija investicijskih skladov je profesionalno upravljanje
nalozb oz. premoZenja, kar je zlasti pomembno za vlagatelje z omeje-
nim znanjem ali sredstvi (Chen, 2025; Hayes, 2025). Investicijski skladi
vlagateljem tako omogo¢ajo dostop do finanénih trgov, ki bi bili sicer
zaradi visokih stroskov ali zahtevane strokovnosti nedosegljivi. To po-
meni, da lahko tudi majhni vlagatelji sodelujejo v donosnih nalozbah,
ki bi jih tezko izvedli sami (OECD, 2020). Kolektivno vlaganje pa omo-
goca tudi stroskovno ucinkovitost, saj se stroski analiz, transakcij in
upravljanja delijo med $tevilne vlagatelje. S tem povecujejo finanéno
vklju¢enost in u¢inkovitost alokacije kapitala v gospodarstvu ter preko
tega financiranje podjetij, infrastrukturnih projektov in drugih gospo-
darskih dejavnosti. [zredno pomembna funkcija investicijskih skladov
je razprsitev tveganja — z zbiranjem sredstev $tevilnih vlagateljev lah-
ko investicijski skladi razprsijo svoje nalozbe v razli¢ne vrste sredstev
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in industrij, kar zmanjsuje tveganje. To razprSenost bi posamezniki
zaradi omejenih sredstev tezko dosegli sami. Investicijski skladi imajo
tudi stabilizacijsko vlogo na finan¢nih trgih, saj z razprsenostjo svojih
naloZb zmanjsujejo volatilnost in tveganje za vlagatelje. Njihove naloz-
be, usmerjene v razli¢ne sektorje in regije, omogocajo ve¢jo stabilnost
trga in zmanj$ujejo tveganje za vlagatelje. Investicijski skladi prav tako
omogocajo likvidnost, saj lahko vlagatelji (obi¢ajno) kupijo ali prodajo
svoje deleze.

Poleg prednosti pa investicijske druzbe prinagajo tudi izzive. Med
njimi so najpogosteje izpostavljeni stroski upravljanja, ki lahko zmanj-
$ajo skupno donosnost, ter izpostavljenost sistemati¢nim trznim tve-
ganjem, ki jih tudi razprsitev ne more povsem odpraviti. Nekatere ob-
like, zlasti hedge skladi, so znane po omejeni transparentnosti glede
nalozbenih strategij in strukture stroskov. Poleg tega stroga regulati-
va — npr. Direktiva o upravljalcih alternativnih investicijskih skladov
(Alternative Investment Fund Managers Directive — AIFMD) (Directi-
ve 2011/61/EU, 2011) v EU — lahko omejuje fleksibilnost upravljanja,
a hkrati zagotavlja pomembno za$¢ito za vlagatelje (European Com-
mission, b. 1.c).

Investicijski skladi se delijo na zaprte investicijske sklade in odprte in-
vesticijske sklade. Zaprti investicijski skladi ali investicijske druzbe so or-
ganizirani kot delnigke druzbe. Njihova posebnost je, da imajo fiksno
stevilo delnic, ki se izdajo v okviru prve javne ponudbe, po zaletni
izdaji pa se stevilo delnic ne spreminja. Ko so delnice enkrat v celoti
razprodane, sklad ne more sprejemati dodatnih sredstev, kar pome-
ni, da vlagatelji ne morejo ve¢ vstopati z novimi nalozbami. Prav tako
vlagatelji ne morejo neposredno izstopiti iz sklada - edina moznost za
izstop je prodaja delnic na sekundarnem trgu, po ceni, ki jo doloc¢a trg.

Odprti investicijski skladi, npr. vzajemni skladi, vlagateljem omogoca-
jo, da kadar koli vstopijo ali izstopijo iz sklada. To pomeni, da lahko
prosto kupujejo ali prodajajo investicijske kupone, zaradi esar so ti
skladi zelo likvidni. Cena investicijskega kupona se dolo¢a glede na
neto vrednost sredstev sklada (angl. Net Asset Value — NAV), izratu-
nano na dani dan. Ti skladi ne kotirajo na borzah, saj se kup¢ije op-
ravljajo neposredno preko upravljavca sklada. Pomembna znacilnost
vzajemnih skladov je, da ni omejitev glede vstopa ali izstopa, kar
vlagateljem omogoca veliko prilagodljivost. Zaradi te fleksibilnosti
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in preglednosti predstavljajo ve¢ino investicijskih skladov, ki so dosto-
pni splosni javnosti.

Nadalje investicijske sklade delimo glede na nacin upravljanja. Tako
lo¢imo aktivno in pasivno upravljane investicijske sklade. Za aktivno
upravljane investicijske sklade velja, da upravljalec sklada aktivno izbira
naloZbe z namenom doseganja ¢im vi$je donosnosti. Primeri taksnih
skladov so vzajemni skladi in hedge skladi. Pasivno upravljani skladi
sledijo dolo¢enemu borznemu indeksu, kot so s&P 500, DAX ali MSCI
World. V to skupino umes¢amo indeksne sklade in borzno trgovane
sklade (angl. Exchange-Traded Funds — ETF). ETF-i so priljubljeni zaradi
nizkih stroskov upravljanja in moznosti trgovanja na borzi kot z delni-
cami. Vlagateljem omogocajo enostaven in stroskovno uc¢inkovit nacin
za dosego razprenosti in sledenje uspesnosti celotnih trgov.

Investicijske sklade prav tako delimo glede na vrsto nalozb, pri ¢emer
lo¢imo:

+ delniske investicijske sklade, ki pretezni del sredstev vlagajo v del-
nice; veljajo za bolj tvegane investicijske sklade, a ponujajo poten-
cialno vigje donose;

* obvezniske investicijske sklade, ki sredstva nalagajo v obveznice raz-
li¢nih izdajateljev in zato veljajo za manj tvegane z nizjo pri¢ako-
vano potencialno donosnostjo;

+ meSane investicijske sklade, ki kombinirajo nalozbe v delnice, ob-
veznice in druge naloZbe ter so lahko primerni za vlagatelje, ki
i§¢ejo stabilnejsi donos, kot ga prinasajo delniski skladi, vendar
so pripravljeni sprejeti vedje tveganje kot pri obvezniskih skladih;

« investicijske sklade denarnega trga, ki sredstva nalagajo v kratko-
ro¢ne instrumente denarnega trga (npr. v kratkoro¢ne drzavne
obveznice, komercialne zapise in ban¢ne depozite) in so namenje-
ni vlagateljem, ki i$¢ejo nizko tveganje in likvidnost;

+ nepremiclninske investicijske sklade, ki vlagajo v nepremi¢nine in
nepremi¢ninske projekte;

« sklade strategij absolutne donosnosti, katerih naloZbeni cilj je ne-
odvisno od stanja na finan¢nih trgih dosegati zastavljeno raven
donosnosti.

Nastete oblike investicijskih skladov se lahko dodatno diverzificira-
jo glede na razli¢ne dejavnike, kot so geografska usmerjenost (npr. glo-
balni skladi, regionalni skladi, skladi, osredotoceni na razvite trge, trge
v razvoju ali posamezne drzave), gospodarska panoga (npr. tehnologija,
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zdravstvo, energetika, trajnostni razvoj), raven trzne kapitalizacije (npr.
skladi, usmerjeni v velike, srednje velike ali majhne druzbe), vrsta izda-
jateljev (npr. drzavne obveznice, podjetnike obveznice, finan¢ne insti-
tucije) ter drugi kriteriji, kot so tematska usmerjenost (ESG, eti¢no inve-
stiranje), valutna izpostavljenost ali investicijska strategija (defenzivna,
rastna, vrednostna ipd.).

Posebna oblika skladov so hedge skladi, ki uporabljajo razli¢ne naloz-
bene strategije, da bi dosegli visok donos, ne glede na splosne trende
na trgu. Uporabljajo lahko kompleksne tehnike, kot so finan¢ni vzvodi,
kratka prodaja in izvedeni finané¢ni instrumenti. Hedge skladi so obi-
¢ajno namenjeni premoznim posameznikom in institucionalnim vla-
gateljem ter pogosto niso tako strogo regulirani kot vzajemni skladi.

Regulacija investicijskih skladov je namenjena zas¢iti vlagateljev in
ohranjanju stabilnosti finan¢nega sistema. V EU to podro¢je ureja Di-
rektiva o upravljavcih alternativnih investicijskih skladov (AIFMD),
(Directive 2011/61/EU, 2011), ki dolo¢a pravila o kapitalskih zahtevah,
obvladovanju tveganj in porolanju (European Commission b. l.c). V
Sloveniji delovanje investicijskih skladov nadzira ATVP, zakonsko pod-
lago pa predstavlja zZ1ISDU-3 (2015).

Nekateri najuspes$nejsi investicijski skladi in investicijske
druzbe v zgodovini so postali sinonim za uspeh ter vpliv v sve-
tu financ. Med njimi posebej izstopa Berkshire Hathaway, in-
vesticijska druzba pod vodstvom Warrena Buffetta. Ta druzba
je znana po izjemnih dolgoro¢nih donosih, saj je med letoma
1965 in 2021 dosegla povpre¢no letno rast vrednosti delnic
okoli 20 %, kar znatno presega povpreéje indeksa S&P 500
(Berkshire Hathaway, 2021). Njihove klju¢ne nalozbe vklju¢u-
jejo podjetja, kot so Coca-Cola, Apple in American Express.

Podobno uspeden je bil vzajemni sklad Fidelity Magellan
Fund, ki ga je med letoma 1977 in 1990 vodil Peter Lynch. V tem
obdobju je sklad dosegal povprecno letno rast ve¢ kot 29 %, kar
je posledica Lyncheve sposobnosti prepoznavanja podcenjenih
delnic in rastotih sektorjev (Fidelity Investments, b. 1.).
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Za vlagatelje, ki i$Cejo pasivno upravljanje in nizke strogke,
je pomemben mejnik postavil Vanguard 500 Index Fund. Usta-
novil ga je John C. Bogle kot prvi indeksni sklad, ki sledi in-
deksu s&P 500. Sklad je zaradi nizkih upravljavskih stroskov
(okoli 0,03 % letno) postal eden najpriljubljenejsih med dolgo-
ro¢nimi vlagatelji (Vanguard Group, b. L.).

Drugacen, $pekulativnejsi pristop je ubral Quantum Fund
Georgea Sorosa in Jima Rogersa. Sklad je znan po zgodovinski
$pekulaciji proti britanskemu funtu leta 1992, s katero je So-
ros zasluzil ve¢ kot milijardo dolarjev. Med letoma 1969 in
2000 je Quantum Fund dosegal povprecne letne donose okoli
30 % (Mallaby, 2010).

Na podrodju obvezniskih nalozb se je izkazal piMco Total
Return Fund, ki ga je ustanovil Bill Gross. Sklad je v ¢asu Gros-
sovega vodenja ponujal konkurenéne donose in obvladano
tveganje, pri Cemer je upravljal z raznolikim portfeljem drzav-
nih in hipotekarnih obveznic (Morningstar, 2025).

T. Rowe Price Blue Chip Growth Fund se osredotoda na
podjetja z visoko trzno kapitalizacijo in s stabilnim rastnim
potencialom. Sklad vklju¢uje nalozbe v podjetja, kot so Apple,
Microsoft in Amazon, kar mu zagotavlja stabilnost in dolgo-
ro¢no donosnost (https://www.troweprice.com).

BlackRock Global Allocation Fund je primer uspe$nega glo-
balno razprienega velsredstvenega sklada. Zaradi svoje dina-
mic¢ne strategije in raznolikosti med delnicami, obveznicami
in drugimi nalozbami ostaja med najbolj cenjenimi skladi na
svetovni ravni (https://www.blackrock.com).

Inovativni pristop k vlaganju predstavlja ARK Innovation
ETF, ki ga vodi Cathie Wood. Sklad vlaga v disruptivne teh-
nologije, kot so umetna inteligenca, biotehnologija in fintech.
Ceprav je izpostavljen visjim nihanjem, je v dolo¢enih obdob-
jih dosegal izjemno rast z nalozbami v podjetja, kot sta Tesla
in Zoom (https://ark-funds.com/funds/arkk/).

Na evropski ravni izstopa European Investment Fund (EIF),
ki deluje kot del skupine Evropske investicijske banke. Sklad
nudi tvegan kapital inovativnim malim in srednje velikim
podjetjem ter financira projekte, ki prispevajo h gospodarski
rasti in k razvoju EU (European Investment Fund, 2023).
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Bridgewater Associates, ki ga je ustanovil Ray Dalio, velja za
najvedji hedge sklad na svetu. Njegov portfelj All Weather je
zasnovan tako, da zagotavlja stabilnost v razli¢nih gospodar-
skih razmerah, kar je sklad uspesno dokazal skozi stevilna tr-
zna nihanja (https://www.bridgewater.com/).

Nasteti skladi in investicijske druzbe predstavljajo razli¢ne
pristope k vlaganju, od konservativnega dolgoro¢nega investi-
ranja do $pekuladij.

Borze so organizirani finanéni trgi, kjer se trguje z vrednostnimi papir-
ji, valutami, blagom in drugimi finan¢nimi instrumenti. Predstavljajo
kljucen steber finan¢nega sistema, saj podjetjem in drugim izdajateljem
omogocajo zbiranje kapitala preko izdaje delnic in obveznic, vlagateljem
pa ponujajo likviden in pregleden trg za nalozbe. Borze omogocajo hiter
dostop do kapitala, oblikovanje trznih cen na podlagi ponudbe in pov-
prasevanja, razprsitev nalozb in upravljanje s tveganji preko finan¢nih
izvedenih instrumentov. Hkrati pa so podvrZene tudi cenovni nestano-
vitnosti, ki lahko povzroca finané¢ne izgube, ter kompleksnosti, zaradi
katere vlaganje zahteva ustrezno znanje. Kljub tem tveganjem borze
prispevajo k uéinkoviti alokaciji virov, makroekonomski stabilnosti in
gospodarski rasti, saj usmerjajo kapital v najproduktivnejse nalozbe.

V Sloveniji ima osrednjo vlogo LJSE, ki povezuje domaca podjetja
z domadimi in s tujimi vlagatelji ter prispeva k razvoju domacega ka-
pitalskega trga. Njen obstoj spodbuja preglednost, profesionalnost in
varnost trgovanja v nacionalnem okviru.

Lo¢imo naslednje oblike borz:

« Kapitalske borze: na teh borzah se trguje z delnicami, obveznica-
mi in drugimi vrednostnimi papirji. Nekatere najbolj znane in za
slovenski kapitalski trg pomembne kapitalske borze so NYSE (naj-
vedja borza na svetu po trzni kapitalizaciji), NASDAQ (znana po
trgovanju z delnicami tehnoloskih podjetij), LSE (ena najstarej-
§ih borz na svetu), Frankfurtska borza (Frankfurter Wertpapier-
borse, glavna borza za evropska podjetja) in LJISE, ki je osrednja
slovenska borza, ki omogoca trgovanje z vrednostnimi papirji slo-
venskih podjetij.
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+ Blagovne borze (angl. Commodity Exchanges): na teh borzah trguje-
jo zblagom, kot so nafta, zlato, srebro in kmetijski proizvodi (npr.
psenica, koruza). Primera blagovnih borz sta Chicago Mercantile
Exchange (cME), ki je vodilna borza za trgovanje z blagom in s
terminskimi pogodbami, in London Metal Exchange (LME), ki je
specializirana za trgovanje z osnovnimi kovinami.

+ Valutne borze (angl. Forex Markets) so borze, kjer se trguje z va-
lutami.

+ Terminske in opcijske borze so borze, kjer se trguje s terminskimi
pogodbami in z opcijami, ki vlagateljem omogocajo upravljanje
tveganj ali $pekulacije. Primera tak$nih borz sta Chicago Board
Options Exchange (CBOE), ki je ena najvedjih borz za trgovanje z
opcijami, in Eurex, ki je evropska borza za trgovanje s terminski-
mi pogodbami.

+ Regionalne borze so manjse borze, kot je LISE, ki delujejo na lokal-
ni ravni in omogocajo trgovanje z vrednostnimi papirji regional-
nih podjetij.

Ljubljanska borza vrednostnih papirjev (LISE) (https://ljse.si/), usta-
novljena leta 1989, je klju¢na institucija slovenskega kapitalskega trga,
ki omogoca trgovanje z delnicami, obveznicami in investicijskimi skla-
di slovenskih podjetij ter povezuje vlagatelje s podjetji. Ima klju¢no
vlogo pri zagotavljanju dostopa slovenskih podjetij do financiranja ter
spodbujanju preglednega in likvidnega trgovanja.

Na LJSE se poleg obicajnega trgovanja s finan¢nimi instrumenti tr-
guje tudi s sveznji (angl. block trades). To je posebna oblika trgovanja,
kjer se izvedejo transakcije ve¢jih koli¢in vrednostnih papirjev zunaj
obicajnega borznega sistema ali pa znotraj sistema, vendar pod poseb-
nimi pogoji. Banke, investicijski skladi in drugi veliki vlagatelji pogos-
to uporabljajo posle s sveznji, da kupijo ali prodajo velike koli¢ine vred-
nostnih papirjev brez vpliva na trzno ceno. Posli s sveznji se pogosto
uporabljajo pri prenosih ve¢jih lastnigkih delezev med strateskimi vla-
gatelji (Ljubljanska borza, 2024).

LJSE nadzira ATVP, ki skrbi za postenost in varnost trgovanja.

Nekaj podatkov o LISE

V juliju 2025 so bili na LJSE umesceni naslednji finan¢ni instrumenti

(Ljubljanska borza, b. Lb):
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+ delnice: 9 v prvi kotaciji in 9 v standardni kotaciji;
« obveznice: 28;

« zakladne menice: 18;

« ETF: 4.

Trzna kapitalizacija v juliju 2025 po vrstah instrumentov (Ljubljan-

ska borza, b. L.c):

+ lastnigki instrumenti: 16.008.550.000 EUR;
+ dolznigki instrumenti: 39.895.290.000 EUR;
« strukturirani proizvodi: 140.600.000 EUR.

Slika 5.8 prikazuje najvelje svetovne kapitalske borze po trzni kapi-
talizaciji in po $tevilu kotirajo¢ih podjetij. NYSE in NASDAQ skupaj
predstavljata vec kot 60 trilijonov amerigkih dolarjev trzne kapitaliza-
cije, kar pomeni priblizno 40 % svetovnega trga.

Newyorska borza

Newyorska borza (NYSE) (https://www.nyse.com/index), ki je bila us-
tanovljena leta 1817, je ena najbolj znanih in najprestiznejsih borz na
svetu, znana po svojem ikoni¢nem zvonu, ki vsak dan ob 9.30 po tam-
kajénjem ¢asu naznani zaletek trgovanja. Borza s tem ohranja velsto-
letno tradicijo, kot je zvonjenje za zacetek in konec trgovanja, kar sim-
bolizira njen zgodovinski pomen. Po prvi svetovni vojni je NYSE, kljub
zgodovinskim pretresom, kot sta bila strmoglavljenje na Wall Streetu
leta 1929 in ¢rni ponedeljek leta 1987, ostala najve¢ja borza na svetu po
trzni kapitalizaciji, s ¢imer je prehitela nekdaj vodilno LSE.

V maju 2025 je trzna kapitalizacija NYSE zna$ala 31,7 trilijona ameris-
kih dolarjev, na borzi pa se je javno trgovalo z ve¢ kot 2.100 domacimi
in tujimi podjetji. To jo po Stevilu uvricenih podjetij uvric¢a na drugo
mesto v ZDA (World Federation of Exchanges, 2025). Med temi podjetji
prevladujejo amerigka, ki predstavljajo vecino trzne kapitalizacije bor-
ze, med najbolj znana pa sodijo podjetja Coca-Cola, JPMorgan Chase,
ExxonMobil, Visa in Walmart. Poleg delnic na NYSE kotirajo tudi drugi
finanéni instrumenti, kot so obveznice, zlasti podjetniske in drzavne,
in razli¢ni izvedeni finanéni instrumenti, kot so opcije in terminske
pogodbe. Prav tako NYSE ponuja ETF-je, ki vlagateljem omogocajo
preprosto dostopanje do razli¢nih trgovalnih strategij.
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Trzna kapitalizacija, v trilijonih USD

NYSE NASDAQ SSE JPX Euronext HKEX NSE SZSE TMX Tadawul

Najve¢je svetovne kapitalske borze po trzni kapitalizaciji, maj 2025

NYSE - New York Stock Exchange (ZDA), SSE - Shanghai Stock Exchange
(Kitajska), JPX - Japan Exchange Group (Japonska), HKEX - Hong Kong Exchanges
and Clearing (Hong Kong), NSE - National Stock Exchange India (Indija), SZSE -
Shenzhen Stock Exchange (Kitajska), TMX — TMX Group (Kanada), Tadawul - Saudi
Stock Exchange (Savdska Arabija). Euronext zdruzuje borze v Amsterdamu, Bruslju,
Dublinu, Lizboni, Milanu, Oslo in Parizu.
Prirejeno na podlagi podatkov v World Federation of Exchanges (2025).

Borza NASDAQ

Borza National Association of Securities Dealers Automated Quotati-
ons (NASDAQ) (https://www.nasdaqg.com) je druga najveéja borza na
svetu po trzni kapitalizaciji, ki je maja 2025 znagala 29,9 trilijona ame-
ri8kih dolarjev (World Federation of Exchanges, 2025). Ustanovljena je
bila leta 1971 s strani Nacionalnega zdruZenja trgovcev z vrednostnimi
papirji (National Association of Securities Dealers — NASD) in je pos-
tala prva elektronska borza na svetu, saj je za trgovanje uporabljala
zgolj racunalniske in telefonske povezave, kar je pomenilo prelomnico
v razvoju finané¢nih trgov..

NASDAQ je danes globalno prepoznana kot borza, ki se specializira
za tehnologka in inovativna podjetja. V letu 2025 na njej kotira ve¢ kot
3.200 podjetij iz razli¢nih industrij, od katerih velik deleZ predstavljajo
tehnologka, farmacevtska in komunikacijska podjetja. Na njej kotirajo
nekatera najvecja svetovna podjetja, kot so Apple, Nvidia, Google, Mi-
crosoft, Amazon in Meta (prej Facebook). Ta podjetja imajo pomem-
ben vpliv na delovanje in stabilnost finan¢nega sistema, saj njihova
velikost in vrednost vplivata na trzne trende in nalozbene odloditve
po vsem svetu. Zaradi osredotodenosti na tehnoloski sektor je borza
pridobila sloves indikatorja uspe$nosti tehnologke industrije. Zelo
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priljubljen indeks NASDAQ 100 vkljutuje sto najve¢jih nefinan¢nih
podjetij, ki kotirajo na borzi. Indeks se uporablja kot glavni merilnik
uspesnosti tehnoloskega sektorja, prav tako pa je pomemben kazalnik
razpoloZenja vlagateljev v tehnoloske delnice.

NASDAQ je prav tako znana po inovacijah v trgovanju, vklju¢no z
uvedbo popolnoma digitalnih platform in naprednimi orodji za ana-
lizo podatkov. Te funkcionalnosti so prispevale k privabljanju velikih
podjetij in povecanju likvidnosti na trgu. Poleg tega je borza klju¢ni
igralec v promociji okoljskih, socialnih in upravljavskih (EsG) nacel, saj
spodbuja trajnostno poslovanje med podjetji, ki kotirajo na njej.

NASDAQ gosti tudi druge instrumente, kot so ETF-ji, ki omogocajo
diverzifikacijo portfeljev vlagateljev. Poleg tega omogoca trgovanje z
izvedenimi finanénimi instrumenti, kot so opcije, in ponuja prostor za
kotacijo razli¢nih vrst dolzniskih instrumentov, vklju¢no z visokotve-
ganimi in donosnimi obveznicami (angl. junk bonds).

Operater borznega trgovanja EURONEXT

Euronext je najve¢ji borzni operater v Evropi, ki zdruZzuje ve¢ evrop-
skih borz. Na Euronextu kotira ve¢ kot 1.800 podjetij, kar ga uvrsica
med vodilne borzne operaterje na svetu. Skupna trzna kapitalizacija
kotirajo¢ih podjetij presega Sest trilijonov ameriskih dolarjev (World
Federation of Exchanges, 2025). Deluje v sedmih glavnih evropskih fi-
nan¢nih sredigéih, in sicer v Amsterdamu, Bruslju, Dublinu, Lizboni,
Milanu, Oslu in Parizu.

Poleg tradicionalnega trgovanja ponuja tudi inovativne storitve, kot
so digitalizacija procesov, EsSG-indeksi (okoljski, druzbeni in uprav-
ljavski vidiki) ter platforme za trajnostno financiranje, in kotacijo
girokega spektra instrumentov, vklju¢no z obveznicami (drzavnimi,
podjetnigkimi in zelenimi obveznicami), ETF-ji, izvedenimi finanénimi
instrumenti, s certifikati in produkti, vezanimi na blago.

Borzni indeksi so osrednji kazalniki gibanja cen izbranih skupin del-
nic ali drugih finanénih instrumentov in prikazujejo splosno stanje
na doloéenem segmentu ali celotnem finan¢nem trgu. Uporabljajo se
za sledenje trZznim trendom, ocenjevanje tveganja in donosnosti ter
kot primerjalna osnova (angl. benchmark) pri upravljanju nalozbenih
portfeljev. Poleg informativne vloge sluZzijo tudi kot osnova za raz-
licne finanéne produkte, kot so ETF-ji, terminske pogodbe in opcije,
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ki vlagateljem omogocajo dostop do trga brez neposrednega nakupa
posameznih instrumentov. Zaradi svoje preglednosti in standardizi-
ranosti so borzni indeksi nepogresljivo orodje tako za vlagatelje kot za
finan¢ne institucije ter oblikovalce politik.

Kljub $tevilnim prednostim pa imajo borzni indeksi tudi dolo¢ene
pomanjkljivosti, ki lahko vplivajo na njihovo interpretativno mo¢. Ena
od teh je omejena reprezentativnost, saj $tevilni indeksi zajemajo le
omejeno $tevilo najvedjih podjetij in tako ne odrazajo nujno celotnega
dogajanja na trgu. Poleg tega lahko pride do strukturne pristranskosti,
zlasti pri cenovno tehtanih indeksih, kjer imajo delnice z vi$jo trzno
ceno nesorazmerno velik vpliv, ne glede na dejansko velikost podjetja.
Prav tako so indeksi pogosto podvrzeni visokim nihanjem, kar lahko
med vlagatelji povzroca pretirano skrb ali vodi v impulzivne odlo¢itve,
Ceprav kratkoro¢na volatilnost ne pomeni nujno spremembe v osnov-
nih gospodarskih temeljih.

Glavne vrste borznih indeksov:

+ Indeksi na podlagi trine kapitalizacije merijo vrednost izbranih
podjetij glede na njihovo trzno kapitalizacijo. Ve¢je podjetje ima
vedji vpliv na vrednost indeksa. Primera tak$nih indeksov stao
S&P 500, FTSE 100.

+ Cenovno tehtani indeksi temeljijo na ceni delnic - delnice z vigjo
ceno imajo vedji vpliv na indeks, ne glede na velikost podjetja. Pri-
mer cenovno tehtanega indeksa je Dow Jones Industrial Average
(DJ1a).

« Sektorski indeksi poudarjajo uspesnost dolo¢enih sektorjev, kot so
tehnologija, energija ali zdravstvo. Primer je NASDAQ-100, ki se
osredotoca na tehnoloske druzbe.

+ Regionalni in mednarodni indeksi merijo uspesnost delnic v doloce-
nih geografskih regijah ali drzavah. Kot primer lahko navedemo
Euro Stoxx 50 za obmodje evra ali Nikkei 225 za Japonsko.

+ Posebni indeksi vklju¢ujejo podjetja na podlagi trajnostnih meril
(okoljski, socialni in upravljavski dejavniki, prej omenjeni ESG), kot
je MscI World EsG Leaders Index.

Najbolj znani borzni indeksi:

+ S&P 500 (ZDA) meri uspednost 500 najve¢jih podjetij, ki kotirajo
na ameriskih borzah (NYSE in NASDAQ). Ponuja celovit pregled
trZzne uspesnosti v ZDA.

127



5  Financne institucije

+ Dow Jones Industrial Average (DJIA) je eden najstarejsih borznih
indeksov na svetu in meri uspe$nost 30 najvedjih in najvplivnejsih
podjetij v ZDA.

+ NASDAQ-100 je sestavljen iz 100 najve¢jih podjetij, ki kotirajo na
borzi NASDAQ, pri ¢emer prevladujejo tehnologke druzbe, kot so
Apple, Microsoft in Alphabet.

+ FTSE 100 (Zdruzeno kraljestvo) meri uspe$nost 100 najve¢jih
podjetij, ki kotirajo na londonski borzi.

+ DAX (Nemcija) meri uspesnost 40 najvedjih nemskih podjetij, ki
kotirajo na borzi v Frankfurtu.

+ Nikkei 225 (Japonska) meri uspesnost 225 najvedjih japonskih
podjetij, ki kotirajo na tokijski borzi.

« Msci World Index zajema uspesnost delnic v razvitih drzavah, kar
omogoca globalen pogled na trge kapitala.

Glavni indeks na Ljubljanski borzi je SBI TOP, ki meri uspe$nost naj-
likvidnejsih slovenskih podjetij. Je delniski cenovni indeks, tehtan s
trzno kapitalizacijo v prostem obtoku (ne vklju¢uje dividend). Indeks
sestavlja pet do 15 rednih delnic. Zahteva za vkljuéitev je najmanj 50 %
trgovalnih dni z realiziranim prometom, vklju¢ene pa so najbolje ran-
girane delnice glede na srednjo vrednost prometa (brez sveznjev) in
trzno kapitalizacijo v prostem obtoku. Revizija sestave indeksa poteka
kvartalno. V drugem kvartalu 2025 so bila v SBITOP indeks vkljucene
naslednje delnigke druZbe: Cinkarna Celje, d. d., Equinox, d. d., Krka,
d. d., Luka Koper, d. d., NLB, d. d., Petrol, d. d., Pozavarovalnica Sava,
d. d., Telekom Slovenije, d. d., in Zavarovalnica Triglav, d. d. (Ljubljan-
ska borza, b. 1.a).

Borzni posredniki

Borzni posredniki predstavljajo klju¢ni ¢len v delovanju kapitalskih
trgov, saj vlagateljem omogocajo dostop do borznega trgovanja ter iz-
vajanje nakupnih in prodajnih naroé¢il na organiziranih trgih, kot so
borze. Delujejo kot posredniski kanal med vlagatelji in trgom ter s tem
omogocajo udinkovito izvajanje transakcij z delnicami, obveznicami
in drugimi finan¢nimi instrumenti. Poleg tehni¢nega izvajanja poslov
opravljajo tudi svetovalno vlogo, saj vlagateljem nudijo analize trgov,
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ocene posameznih finan¢nih instrumentov in priporocila glede sesta-
ve nalozbenih portfeljev, kar prispeva k zmanjSevanju informacijske
asimetrije. Na ta nacin vlagatelji sprejemajo bolj informirane in ciljno
usmerjene odlotitve, kar lahko pripomore k vi§ji donosnosti in boljse-
mu obvladovanju tveganj. Borzni posredniki tudi prispevajo k likvid-
nosti trga, saj zagotavljajo, da se s finan¢nimi instrumenti lahko hitro
in nemoteno trguje. Njihove storitve so vlagateljem dostopne preko
razli¢nih kanalov - spletnih platform, mobilnih aplikacij ali telefon-
skih naro¢il —, kar omogo¢a hitro in fleksibilno izvr§evanje poslov. Za-
radi svoje vloge pri povezovanju vlagateljev s finanénimi trgi, analizi
informacij in izvajanju transakcij so borzni posredniki nepogresljiv del
sodobnega finan¢nega sistema.

Obstajata dve osnovni vrsti borznih posrednikov: tradicionalni in
spletni. Tradicionalni posredniki delujejo preko osebnega stika z vlaga-
telji, zagotavljajo bolj personalizirane storitve, vklju¢no z obseZnim fi-
nanénim svetovanjem, kar je povezano z vi§jimi strogki. Namenjeni so
predvsem vlagateljem z visokimi kapitalskimi vlozki. Spletni posred-
niki delujejo digitalno in ponujajo nizje stroske storitev, kar jih naredi
privla¢ne za sodobne vlagatelje. So omejeni glede osebnega svetova-
nja, vendar ponujajo uporabniku prijazne vmesnike in avtomatizirana
orodja za trgovanje.

Vlagatelji morajo pri izbiri posrednika natan¢no preuciti stroske,
kakovost storitev in potrebe glede upravljanja svojih nalozb, saj lahko
pravilna izbira pomembno vpliva na donosnost njihovih nalozb.

Pomembni dejavniki pri trgovanju s finan¢nimi instrumenti

Trgovanje s finan¢nimi instrumenti — kot so delnice, obveznice, izve-
deni finanéni instrumenti in skladi - vklju¢uje vrsto stroskov, ki lah-
ko pomembno vplivajo na donosnost nalozb. To e posebej velja pri
kratkoro¢nih trgovalnih strategijah, kjer so razlike med nakupnimi in
prodajnimi cenami ter stro8ki transakcij $e toliko izrazitejse. Vlagatelji
morajo pri na¢rtovanju svojih odlo¢itev upostevati te strogke, sajlahko
mo¢no zmanjs$ajo konéni donos.

Med najpogostejsimi stroski so provizije za trgovanje, ki jih posre-
dniki zara¢unavajo za izvedbo transakcij. Te so lahko fiksne — dolo¢ene
kot pavsalna cena ne glede na velikost posla — ali odstotkovne, kjer je
vi$ina provizije odvisna od vrednosti transakcije. Spletni posredniki
pogosto ponujajo ugodnejse provizije v primerjavi s tradicionalnimi
bankami ali z borznimi hisami.
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Poleg provizij vlagatelji lahko placujejo tudi stroske upravljanja trgo-
valnega ratuna, bodisi mese¢ne bodisi letne pristojbine, ki so poveza-
ne z vzdrZevanjem rac¢una pri posredniku. K tem stroskom je treba
pristeti $e razliko med nakupno in prodajno ceno (t. i. bid-ask spread),
ki je pogosto spregledan, a klju¢en strosek, $e posebe;j pri zelo likvidnih
instrumentih ali pri takih, s katerimi se pogosto trguje.

Pomemben vidik so tudi dodatni strogki, kot so borzne pristojbine
za uporabo infrastrukture, davki na finan¢ne transakcije ali kapitalski
dobicek, ter morebitne obresti, kadar vlagatelj uporablja izposojena
sredstva (angl. margin trading).

Pri izbiri borznega posrednika ali platforme za trgovanje vlagatelji obi-
¢ajno primerjajo ve¢ dejavnikov. Med najpomembnej$imi so nizke provi-
zije in stroski, uporabniska izku$nja in dostopnost platforme (vklju¢no z
moznostjo mobilnega trgovanja), $irina ponudbe finan¢nih instrumen-
tov, kakovost svetovanja in tehni¢ne podpore ter dostop do analiti¢nih
orodij, kot so analiti¢ni prikazi, poro¢ila in investicijska priporo¢ila. Od-
locitev za pravega posrednika tako pogosto predstavlja tehten kompro-
mis med ceno, kakovostjo storitve in dostopnostjo informacij.

Pladilni sistemi so infrastrukturni sistemi, ki omogocajo prenos de-
narnih sredstev med bankami, finan¢nimi institucijami, podjetji in
posamezniki. Klju¢en pomen pladilnih sistemov je zagotavljanje var-
nih, u¢inkovitih in zanesljivih poti za prenos sredstev, kar je temelj
za nemoteno delovanje finan¢nega sistema in gospodarstva kot celote.
V nadaljevanju predstavljamo klju¢ne znacilnosti, vrste in pomembne
placilne sisteme v EU in svetu.

EU si Ze vrsto let prizadeva za vzpostavitev enotnega in ucinkovitega
placilnega sistema, ki temelji na skupnih pravilih in tehni¢nih stan-
dardih. Cilj je povedati integracijo notranjega trga, zmanj$ati stroske
pla¢il in izboljsati konkurené¢nost evropskega gospodarstva. Pla¢ilni
sistemi v EU so klju¢ni za zagotavljanje varnega in u¢inkovitega preno-
sa sredstev med finan¢nimi institucijami, podjetji ter posamezniki in
omogodajo nemoteno delovanje finané¢nih trgov.

Osrednji pla¢ilni sistem v evroobmodju je TARGET2 (iz angl. Trans-E-
uropean Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System
2). Gre za sistem poravnave v realnem ¢asu na bruto osnovi (RTGS),
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ki ga upravlja ECB v sodelovanju z nacionalnimi centralnimi bankami
drzav ¢lanic evroobmodja. TARGET2 omogoca obdelavo velikih med-
ban¢nih pladil in transakcij centralnih bank ter je klju¢nega pomena
za zagotavljanje likvidnosti na trgih (European Central Bank, b. L.n).

Poleg tega ima EU vzpostavljeno enotno obmo¢je placil v evrih, SEPA
(iz angl. Single Euro Payments Area), ki omogoca enotno obravnavo
domacih in ¢ezmejnih placil v evrih. SEPA zajema vse drzave c¢lanice
EU ter dodatne drzave, kot so Islandija, Norvegka, Lihtenstajn in Svi-
ca. V okviru SEPA so standardizirane storitve, kot so kreditna placila
SEPA (SEPA Credit Transfer — scT), direktne obremenitve (SEPA Direct
Debit - sDD) in takojsnja placila (SEPA Instant Credit Transfer — SCT
Inst), ki omogocajo prenos sredstev med bankami, ki sodelujejo v she-
mi, v nekaj sekundah (European Payments Council b. 1.).

Pri izvajanju SEPA-placil ima pomembno vlogo tudi EBA Clearing, ki
upravlja dva glavna sistema: STEP2, ki omogoca avtomatizirano mno-
Zi¢no obdelavo SEPA-pladil, in RT1, ki podpira takojsnja placila v evrih
znotraj SEPA. Oba sistema sta bistvena za nemoteno in ué¢inkovito iz-
vajanje ¢ezmejnih ter domacih transakcij.

Najnovejsi element evropske placilne infrastrukture je TIPS (iz angl.
TARGET Instant Payment Settlement), ki predstavlja pomemben korak
k digitalizaciji in modernizaciji pla¢ilnih storitev v EU. Sistem je zasno-
van kot del druzine TARGET-storitev, ki jih upravlja ECB v sodelovanju z
nacionalnimi centralnimi bankami evroobmo¢ja, kar zagotavlja visoko
raven varnosti in usklajenosti z drugimi pladilnimi sistemi. Omogoca
izvajanje takojsnjih placdil v evrih v realnem ¢asuy, in sicer 24 ur na dan,
vse dni v letu, vklju¢no z vikendi in s prazniki ter z nizkimi stroski. To
pomeni, da lahko posamezniki in podjetja izvedejo prenose sredstev, ki
so prejemniku na voljo v nekaj sekundah, ne glede na uro ali dan. TIPS
omogoca poravnavo teh transakcij neposredno v centralnobanénem de-
narju, kar pomeni, da so placila varna, dokonéna in nezadrzana, saj ne
vkljutujejo tveganja nasprotne stranke. S tem se povecuje zaupanje v
digitalna pla¢ila in zmanjsuje potreba po gotovinskem poslovanju. TIPS
tako predstavlja temelj prihodnjega razvoja enotnega evropskega digi-
talnega placilnega prostora in je klju¢en za uresnicitev vizije odprtega,
hitrega in varnega evropskega trga pla¢il (European Central Bank, b. L.t).

Poleg teh evropskih sistemov pa v ve¢ drzavah EU obstajajo tudi na-
cionalni pla¢ilni sistemi, ki zagotavljajo obdelavo domacih pla¢il in so
povezani s ¢ezmejnimi sistemi za zagotovitev popolne interoperabil-
nosti.
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Globalni pladilni sistemi so temeljni gradniki mednarodnega finané-
nega sistema, saj omogocajo hitro, varno in udinkovito izvajanje
Cezmejnih transakcij. Njihov pomen se e posebej izraza v obdobjih
poveclane globalne trgovine, pretoka kapitala in mednarodnih inve-
sticij, ko je potrebna zanesljiva infrastruktura za prenos sredstev
med finan¢nimi institucijami po vsem svetu. Ti sistemi ne zagota-
vljajo zgolj tehni¢nega prenosa denarja, temve¢ tudi varno komuni-
kacijo in obdelavo ob¢utljivih podatkov, povezano z vsako transak-
cijo.

Najbolj razsirjen in standardiziran sistem za mednarodno komuni-
kacijo med finan¢nimi institucijami je SWIFT (iz angl. Society for Worl-
dwide Interbank Financial Telecommunication) (https://www.swift
.com/). Gre za omrezje, ki omogoca varno izmenjavo sporo¢il o pla¢ilih
med vel kot 11.000 finan¢nimi institucijami v ve¢ kot 200 drzavah.
Ceprav SWIFT sam po sebi ne izvaja pla¢il, je nepogresljiv pri usklaje-
vanju in izvedbi mednarodnih transakcij ter zagotavljanju standardizi-
ranega formata za obdelavo podatkov

V zDA ima pomembno vlogo cHIPS (iz angl. Clearing House Inter-
bank Payments System), ki deluje kot sistem neto poravnave za velike
medbanc¢ne transakcije v ameriskih dolarjih. CHIPS omogoda hitro
in u¢inkovito obdelavo plaéil in ima klju¢no vlogo pri mednarodnem
trgovanju, kjer je se kot valuta pogosto izbere dolar. Ta sistem uporab-
lja neto poravnavo ob koncu dneva, kar omogoca uéinkovito upravlja-
nje likvidnosti med bankami.

Za takoj$njo poravnavo velikih plaé¢il v ZDA je klju¢nega pomena
Fedwire (https://www.frbservices.org/), sistem, ki ga upravlja FED.
Fedwire omogoca poravnavo transakcij v realnem ¢asu in se uporablja
tako v notranjem ameriskem pla¢ilnem sistemu kot tudi za pomembne
mednarodne transakcije, s ¢imer podpira likvidnost in zanesljivost §ir-
$ega globalnega finan¢nega sistema.

V Aziji naraséa pomen CIPS (iz angl. China International Payments
System), ki ga upravlja Kitajska in je zasnovan za spodbujanje upora-
be kitajskega juana (RMB) v mednarodnih transakcijah. CIPS omogoca
obdelavo ¢ezmejnih pla¢il v RMB in predstavlja alternativo SWIFT-u,
predvsem v okviru kitajske strategije krepitve suverenosti v finan¢nih
tokovih in internacionalizacije lastne valute (Reuters, 2022).

Poleg omenjenih sistemov imajo $tevilne drzave tudi svoje sisteme
RTGS (iz angl. Real-Time Gross Settlement), ki omogocajo poravnavo
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posameznih plaéil v realnem ¢asu. Ti so kljuéni za stabilnost finan¢nih
sistemov, saj omogocajo neposredno in dokonéno poravnavo transak-
cij med bankami, s ¢imer zmanjsujejo sistemsko tveganje in prispevajo
k stabilnosti likvidnosti v gospodarstvu.

Pla¢ilni sistemi so klju¢na infrastruktura sodobnega gospodarstva, saj
omogocdajo uc¢inkovito, varno in neprekinjeno gibanje denarja med po-
samezniki, podjetji ter finan¢nimi institucijami. V zadnjem desetletju
se to podro¢je hitro razvija zaradi digitalizacije, tehnoloskih inovacij
ter narasc¢ajocih zahtev uporabnikov in regulatorjev.

Eden klju¢nih trendov je digitalizacija, ki spodbuja razvoj novih
tehnologij, kot sta verizni blok (angl. blockchain) in digitalne valute
centralnih bank (ve¢ o tem v poglavju 6). Te tehnologije obetajo ve¢jo
varnost, hitrost in transparentnost plac¢il. Pomemben dejavnik razvo-
ja so tudi fintech podjetja, ki s svojimi inovativnimi re§itvami, kot so
mobilne denarnice, aplikacije za takojsnja pla¢ila in decentralizirane
finan¢ne platforme, spreminjajo nacin, kako potrosniki in podjetja iz-
vajajo transakcije. Z rastjo digitalnih placil pa naraséa tudi tveganje
kibernetskih napadov. Platilni sistemi so pogosto tarca sofisticiranih
hekerskih napadov, zato je kibernetska varnost ena izmed glavnih pri-
oritet upravljavcev platilnih sistemov in regulativnih organov. Se en
pomemben izziv je pri¢akovanje takojsnjih placil. Tako potrosniki kot
podjetja pri¢akujejo, da bodo sredstva nakazana v nekaj sekundah, ne
glede na dan ali uro. Sistemi, kot sta TIPS (TARGET Instant Payment
Settlement) in RT1, omogocajo prav to — takoj$nja placila 24 ur na dan,
sedem dni v tednu in 365 v letu.

Na ravni regulacije poteka prizadevanje za harmonizacijo in stan-
dardizacijo pravil placilnih sistemov, zlasti v EU. Cilj je zmanjsati
stro8ke, izbolj$ati interoperabilnost med sistemi in omogo¢iti enoten
evropski placilni prostor. Iniciative, kot so SEPA, PSD2 in prihodnja
regulativa o digitalnem evru, kaZejo na ambicijo EU, da postane glo-
balno vodilna na podrodju urejenih in dostopnih placil (Hoflmayr,
2025).

Ce povzamemo: prihodnji placilni sistemi bodo morali biti varni,
hitri, interoperabilni in vklju¢ujodi, da bodo lahko uéinkovito sluzili
potrebam digitalnega gospodarstva. Tehnoloske inovacije, globalni re-
gulatorni trendi in pri¢akovanja uporabnikov bodo igrali klju¢no vlogo
pri oblikovanju prihodnosti pla¢il.
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Bonitetne agencije so specializirane finanéne institucije, katerih
osnovna naloga je ocenjevanje kreditne sposobnosti razli¢nih subjek-
tov, kot so podjetja, finan¢ne institucije, drzave in drugi izdajatelji dol-
ga. Ocene, ki jih podajajo v obliki bonitetnih ocen (angl. credit ratings),
vlagateljem sluZijo kot pomembno orodje za presojo tveganj, poveza-
nih z nalozbami v dolZnigke instrumente. Vija bonitetna ocena pome-
ni manjde tveganje za vlagatelje, niZje obrestne mere in laZji dostop do
financiranja za izdajatelja, medtem ko niZje ocene kaZejo na vedje tve-
ganje in obi¢ajno vodijo do visjih stroskov zadolzevanja (White, 2010).

Te ocene se nanasajo na $irok nabor instrumentov — od drZavnih in
podjetniskih obveznic do izvedenih finan¢nih instrumentov in zavaro-
valnih produktov. Vloga bonitetnih ocen je pomembna tudi zato, ker
mnoge finan¢ne institucije, kot so pokojninski skladi in zavarovalnice,
smejo investirati le v instrumente znotraj investicijskega razreda. S
tem bonitetne ocene neposredno vplivajo na povprasevanje na kapi-
talskih trgih (Hill, 2010).

Med najve¢jimi in najvplivnejsimi agencijami so Standard & Poor's
(s&P), Moody’s Investors Service in Fitch Ratings, ki skupaj obvladu-
jejo velik del globalnega trga bonitetnih ocen. Vse tri uporabljajo pri-
merljive lestvice — od AAA oz. Aaa kot najvisje bonitete do D (neplacilo)
(Hill, 2010). Njihove ocene predstavljajo globalni standard pri ocenje-
vanju kreditnega tveganja.

Bonitetne ocene se delijo v dve glavni kategoriji (White, 2010):

+ Investicijski razred (angl. Investment Grade) vklju¢uje ocene od
AAA do BBB (pri S&P in Fitch) oz. Aaa do Baa3 (pri Moody’s). To
so ocene, ki pomenijo visoko zanesljivost in so primerne za kon-
zervativne institucionalne vlagatelje.

+ Nalozbeni razred z visjim tveganjem (angl. High Yield oz. Junk
Bonds) pa obsega ocene BB+ in nizje. Ti instrumenti prinasajo
velje tveganje nepladila, a tudi vije donose, zato so privlacnejsi
za $pekulativne vlagatelje, pripravljene prevzeti vecje tveganje.

Bonitetne agencije uporabljajo t. i. issuer-pays model (angl.), pri kate-
rem subjekt sam placa za izdelavo bonitetne ocene. Ta praksa je sprozi-
la stevilne razprave o moznem konfliktu interesov in vplivih na neod-
visnost ocenjevanja. Kritike bonitetnih agencij so se posebej okrepile
po finanéni krizi leta 2008, ko so nekatere agencije visoko ocenjevale
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tvegane produkte, ki so se kasneje izkazali za problemati¢ne (Partnoy,
2006).

Vloga bonitetnih agencij v Sloveniji

V Sloveniji ve¢ina podjetij nima neposredne potrebe po pridobivanju
ocen najvejih mednarodnih agencij, saj bonitetne ocene narocajo
predvsem ve¢je druzbe z dostopom do mednarodnih trgov. Kljub temu
so bonitetne ocene pomembne tudi na lokalni ravni, saj interes zanje
izkazujejo banke, poslovni partnerji in vlagatelji. V ta namen ocene
izdelujejo za to specializirane ustanove, kot so Bisnode, Tsmedia, Co-
face, AJPES (S.Bon) in EBONITETE.SI. Te ocene temeljijo na finan¢nih
in poslovnih kazalnikih ter analizi preteklega in trenutnega poslovanja
podjetij.

Bonitetna ocena podjetja izraza njegovo finan¢no stabilnost in za-
nesljivost, kar je klju¢no za vse deleZnike, ki ocenjujejo tveganje so-
delovanja s tem podjetjem. Vigja bonitetna ocena praviloma pomeni
manjde tveganje neplacila obveznosti, zato lahko podjetja z dobrimi
ocenami laZje pridobijo financiranje in sklepajo ugodnejse poslovne
dogovore.

Vrste bonitetnih ocen

Bonitetne ocene predstavljajo sistemati¢no oceno sposobnosti podjet-
ja ali drugega gospodarskega subjekta za izpolnjevanje finan¢nih obve-
znosti. Razlikujemo ve¢ vrst bonitetnih ocen, ki se razlikujejo glede na
vsebinski poudarek, ¢asovni horizont in namen uporabe.

Najpogostejsa je kreditna bonitetna ocena (angl. credit rating), ki
izraza mnenje o kreditnem tveganju dolo¢enega subjekta oz. njegovi
sposobnosti in volji za pravocasno odpladilo dolga. Te ocene se delijo
na kratkoro¢ne in dolgoro¢ne. Kratkoro¢ne bonitetne ocene se nana-
$ajo na obdobje do enega leta in so pomembne predvsem za presojo
tekoce likvidnosti podjetja, medtem ko dolgoroéne zajemajo daljse ¢a-
sovno obdobje in sluZijo kot merilo dolgoro¢ne stabilnosti ter poslov-
ne perspektive.

Poleg kreditnih ocen poznamo tudi nekreditne bonitetne ocene
(angl. non-credit ratings), ki se osredotocajo na $irse vidike podjetja,
kot so kakovost upravljanja, poslovna strategija, ugled ali skladnost z
regulativo. Te ocene nimajo neposredne povezave s kreditnim tvegan-
jem, so pa vse pomembnejSe pri ocenjevanju dolgoro¢ne vzdrznosti
podjetja in zaupanja deleznikov.
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Bonitetne ocene in njihov pomen

S&P Moody's Fitch Pomen
AAA Aaa AAA Najvisja kakovost, izjemno nizko
tveganje
AA+, AA, AA- Aai, Aao, AA+, AA, Zelo visoka kakovost, zelo nizko
Aasz AA- tveganje
A+ A, A- A1,A2, A3 A+, A, Moc¢na sposobnost izpolnjevanja
A- obveznosti
BBB+, BBB, Baai, Baa2, BBB+, BBB, Zadovoljiva sposobnost, investicijski
BBB- Baa3 BBB- razred
BB+, BB, BB- Bai, Ba2, BB+, BB, Povecano tveganje, pod investicijskim
Bas BB- razredom (angl. junk)
B+, B, B- B1, B2, B3 B+, B, B- Visoko tveganje, zelo verjetno ne-
platilo
CCC+, CCC, Caazi, Caa2, CCC+, CCC, Izjemno visoko tveganje, blizina
CCcC- Caa3s CCcC- neplacila
CG C Ca CG, C Zelo verjetno neplatilo
D C D Neplatilo oz. v ste¢aju

V zadnjem ¢asu narafa pomen t. i. ostalih bonitetnih ocen (angl.
other ratings), ki vklju¢ujejo presojo vpliva podjetja na okolje, njegovo
druzbeno odgovornost ter zavezanost k trajnostnemu razvoju (ESG-
-kazalniki). Te ocene postajajo vse pomembnej$e v ludi trajnostnih fi-
nanc in regulativ, kot je evropska Uredba o razkritjih glede trajnosti
v finan¢nem sektorju (Sustainable Finance Disclosure Regulation -
SEDR) (Regulation (EU) 2019/2088, 2019).

Postopek dolocanja bonitetne ocene

Bonitetna ocena temelji na analizi razli¢nih kvantitativnih in kvalita-
tivnih kazalnikov poslovanja. Najprej bonitetne agencije pregledajo
ratunovodske izkaze podjetja, pri ¢emer se osredotocajo na kazalnike
likvidnosti, zadolZenosti, uspe$nosti in finan¢ne stabilnosti. V kvanti-
tativni del analize sodijo, denimo (White, 2010):

+ kazalniki platilne sposobnosti (likvidnosti): delez dolga v financiran-
ju, kazalnik kratkoroéne solventnosti, pokritost dolgov z denar-
nim tokom, kreditna izpostavljenost iz poslovanja;

+ kazalniki uspe$nosti: donosnost sredstev (ROA), obracanje
sredstev, rast prihodkov, EBITDA-(iz angl. Earnings Before Inte-
rest, Taxes, Depreciation, and Amortization) marza (celotni poslov-
ni izid, povecan za amortizacijo in odhodke za obresti, deljen s
prihodki podjetja).
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Poleg tega se vkljucdijo tudi kvalitativni dejavniki, kot so kakovost
upravljanja, preglednost poslovanja, konkurenéni polozaj, ugled pod-
jetja ter njegovi nadrti za prihodnost. Kombinacija teh dveh pristopov
omogoca celovito oceno poslovnega tveganja (White, 2010).

Vloga bonitetnih ocen v praksi

Bonitetne ocene se uporabljajo v $tevilnih kontekstih. Pri financira-
nju s strani bank bonitetna ocena vpliva na odlo¢itev o odobritvi po-
sojila in vi§ino obrestne mere. V poslovnih odnosih podjetja pogosto
preverijo bonitetne ocene potencialnih partnerjev, da bi zmanjsali
tveganje nepladila. Pri kandidiranju na javnih razpisih pa bonitetna
ocena pogosto sluzi kot pogoj za sodelovanje ali kot merilo usposo-
bljenosti.

Financ¢ne institucije so osrednji del finan¢nega sistema, ki povezuje
varcevalce in posojilojemalce ter omogoc¢a nemoten pretok finan¢nih
sredstev v gospodarstvu. Njihova glavna naloga je zbiranje, razporeja-
nje in u¢inkovito upravljanje finan¢nih virov, kar neposredno vpliva na
gospodarsko rast in stabilnost. Med klju¢ne finan¢ne institucije sodijo
centralne banke, banke, hranilnice, zavarovalnice, pokojninski skladi,
investicijski skladi, borze ter bonitetne agencije. Njihove funkcije in
delovanje so usklajeni z regulativnimi okviri, ki zagotavljajo stabilnost
finan¢nega sistema.

Centralne banke so jedro finan¢nega sistema, odgovorne za obliko-
vanje in izvajanje denarne politike ter zagotavljanje stabilnosti finan¢-
nega sistema. ECB ima klju¢no vlogo v evroobmodju, kjer zagotavlja
stabilnost evra, upravlja denarno politiko in usklajuje delovanje na-
cionalnih centralnih bank znotraj Evrosistema. Njena neodvisnost ji
omogoda u¢inkovito odzivanje na gospodarske izzive brez politi¢nega
vpliva. ESCB, ki vkljucuje vse centralne banke drzav ¢lanic EU, zagota-
vlja sodelovanje pri $ir§em upravljanju evropskega finan¢nega sistema,
medtem ko Banka Slovenije predstavlja klju¢no povezavo med ECB in
slovenskim finan¢nim okoljem.

Banke in hranilnice v finan¢nem sistemu igrajo temeljno vlogo, saj
zbirajo depozite in omogocajo financiranje gospodarstva preko poso-
jil. Komercialne banke ponujajo Sirok spekter storitev, kot so placilne
storitve, kreditiranje in svetovanje. Investicijske banke zagotavljajo
financiranje podjetij preko izdaje vrednostnih papirjev, organiziranja
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prevzemov in svetovanja pri zdruZitvah. Hranilnice so bolj osredoto-
¢ene na lokalne skupnosti in manj$a posojila, kar povecuje finanéno
vklju¢enost na mikroravni.

Pomemben finané¢ni posrednik v finané¢nem sistemu so tudi zavaro-
valnice, ki zmanj$ujejo tveganja posameznikov in podjetij z zagotavlja-
njem finanéne varnosti preko zavarovalnih produktov. Njihova vloga
presega zgolj zagotavljanje zavarovalnega kritja, saj delujejo kot po-
membni institucionalni vlagatelji, ki prispevajo k razvoju kapitalskih
trgov.

Pokojninski skladi zagotavljajo finanéno varnost v ¢asu upokojitve,
saj omogocajo dolgoro¢no varéevanje in vlaganje v stabilne nalozbe.
Razlikujemo obvezne pokojninske sklade, ki so del obveznega zavaro-
vanja, ter prostovoljne sklade, ki omogocajo individualne izbire varce-
vanja. Pokojninski skladi prispevajo k stabilizaciji kapitalskih trgov z
dolgoroénimi naloZbami in razprsitvijo tveganj.

Investicijski skladi, kot so vzajemni skladi, ETF-ji in hedge skladi,
vlagateljem omogocajo dostop do finan¢nih trgov in profesionalnega
upravljanja nalozb. Njihova pomembna vloga je predvsem omogocanje
razprienosti tveganj, kar poveluje njihovo privla¢nost za Sirok krog
vlagateljev.

Borze so klju¢ni element kapitalskih trgov, kjer se trguje z delnica-
mi, obveznicami in drugimi finan¢nimi instrumenti. Ljubljanska borza
je pomemben del slovenskega finan¢nega sistema, ki poleg upravljan-
ja organiziranega trga zagotavlja platforme, kot sta trg SI ENTER in
trg Progress, namenjene MSP. Pomembna sta tudi njeno sodelovanje v
mednarodnih projektih, kot je SEE Link, in razvoj trajnostnega finan-
ciranja z izdajo zelenih obveznic.

Pomembni kazalniki uspesnosti trga so borzni indeksi, kot so s&Pp
500, NASDAQ-100 in EURO STOXX 50. Prikazujejo splosno stanje trga
in vlagateljem omogocajo hitro oceno gibanj na trgih. Na Ljubljanski
borzi je osrednji indeks sBI TOP, ki spremlja gibanje cen najpomemb-
nejsih delnic.

Pla¢ilni sistemi so klju¢ni za nemoten potek finan¢nih transak-
cij. V EU je osrednji sistem TARGET2, ki omogoca hitro in varno iz-
vajanje velikih placil med centralnimi ter komercialnimi bankami.
Globalno pomembni sistemi, kot sta SWIFT in SEPA, omogocajo po-
vezovanje finan¢nih institucij ter u¢inkovito izvajanje mednarodnih
transakcij.
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Bonitetne agencije, kot so &P, Moody's in Fitch, ocenjujejo kredit-
no sposobnost podjetij in drzav ter tako omogocajo boljse razume-
vanje tveganj in doloc¢anje stroskov financiranja. Bonitetne ocene so
kljuéne za pravilno vrednotenje finan¢nih instrumentov in poveéanje
zaupanja vlagateljev.
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6 Financne inovacije

Finan¢ne inovacije opredeljujemo kot uvajanje in popularizacijo novih
finan¢nih instrumentov, tehnologij, institucij in trgov (de Haan idr.,
2016). Gre za razvoj novih nac¢inov izvajanja finan¢nih storitev, s kate-
rimi finan¢ni sistem u¢inkoviteje opravlja svoje funkcije (npr. zmanj-
$evanje transakcijskih stroskov, boljse upravljanje tveganj). Ceprav
empiri¢ne raziskave ve¢inoma porocajo o pozitivnih u¢inkih finanénih
inovacij na produktivnost, gospodarsko rast in blaginjo (glej de Haan
idr. 2016), pa lahko finan¢ne inovacije v finan¢ni sistem vnasajo dodat-
na tveganja oz. s svojo kompleksnostjo prispevajo k razvoju oz. pog-
labljanju finan¢nih kriz (kot npr. izhaja iz globalne finan¢ne krize iz
leta 2008). Z razvojem umetne inteligence se finan¢ne inovacije $e bolj
krepijo in bodo imele pomembno vlogo pri delovanju finan¢nega siste-
ma v prihodnosti.

Finan¢ne inovacije lahko razvrstimo po razli¢nih merilih, pri tem pa v
literaturi najpogosteje sre¢amo tri kategorije:

+ Institucionalne inovacije: nastanek novih vrst finan¢nih institucij
ali posrednikov (npr. spletne banke brez fizi¢nih podruznic, speci-
alizirane karti¢ne druZbe).

+ Produktne inovacije: razvoj novih finan¢nih produktov ali instru-
mentov. V to skupino umes¢amo nove vrste vrednostnih papirjev
in nalozb (npr. izvedeni instrumenti, zeleni in trajnostni obvezni-
8ki vrednostni papirji za financiranje okoljskih projektov), digital-
ne valute.

+ Procesne inovacije: uvedba novih postopkov ali na¢inov poslovanja
v financah. To lahko pomeni nove tehnologke regitve, avtomati-
zacijo in digitalizacijo za stranke. Primeri so spletno in mobilno
ban¢ni$tvo, placevanje s pametnimi telefoni, algoritmi¢no trgo-
vanje, pametne pogodbe za avtomatizacijo poravnav itd. Procesne
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inovacije pogosto izboljsajo uéinkovitost, hitrost in dostopnost
finan¢nih storitev.

Poleg navedenega lahko finan¢ne inovacije razvrstimo tudi glede na
distribucijske kanale in uporabljeno tehnologijo. V zadnjem desetle-
tju so v ospredju predvsem tehnolosko podprte inovacije (t. i. fintech), ki
vklju¢ujejo uporabo racunalnistva v oblaku, umetne inteligence, teh-
nologijo verizenja blokov (t. i. blockchain), uporabo masovnih podat-
kov (angl. big data) in drugih tehnologij v finan¢nem sektorju.

V zadnjih desetih letih smo bili pri¢a hitremu vzponu razli¢nih finan¢-
nih inovacij. V nadaljevanju na kratko predstavljamo nekaj izbranih
finan¢nih inovacij zadnjega desetletja.

Stevilna nova podjetja ponujajo finan¢ne storitve preko digitalnih plat-
form. Med fintech platforme umeséamo npr. platforme za medsebojno
posojanje (P2P lending), platforme za mnozi¢no financiranje (angl.
crowdfunding) in digitalne placilne aplikacije. Znacilnost teh platform
je, da neposredno povezujejo uporabnike (varcevalce, vlagatelje) s tisti-
mi, ki i8¢ejo sredstva. Tako, npr., P2P platforme za medsebojno posojanje
predstavljajo alternativo klasi¢nim ban¢nim posojilom, saj podjetjem
omogocajo, da si preko spletne platforme sredstva izposodijo nepos-
redno od ve¢ posameznikov. Posojilodajalci oddajajo ponudbe z doloce-
nimi obrestnimi merami, podjetja pa izberejo najugodnej$e med njimi.
Platforme ob tem opravijo osnovni skrbni pregled — preverjajo finané-
ne izkaze in poslovno zgodovino podjetij —, da zas¢itijo interese tako
vlagateljev kot posojilojemalcev. Tak nacdin financiranja ponuja vedjo
prilagodljivost pri dolo¢anju obrestnih mer. Ce je kampanja uspesna,
se lahko vlagatelji med seboj potegujejo za mozZnost posojanja in pri
tem ponujajo ugodnejse pogoje. Posojilo je mogoce pridobiti tudi v pri-
merih, ko ga banka zavrne. Zneski posojil so zelo razli¢ni — od zelo
nizkih, ki spodbujajo $irok krog vlagateljev, do vijih zneskov, ki lahko
zadostijo tudi ve¢jim potrebam podjetij. Odplacevanje obicajno pote-
ka preko trajnikov na platformo, ki nato razdeli obroke posameznim
vlagateljem. Razkritje podatkov je podobno kot pri ban¢nih posojilih,
vendar so ti podatki javno dostopni vsem potencialnim posojiloda-
jalcem. Kot pri tradicionalnih posojilih je tudi v primeru P2P-posojila
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podjetje pravno zavezano k vradilu izposojenih sredstev (European
Commission, b. 1.d). Primeri P2P-posojilnih platform so LendingClub,
Prosper in Upstart.

Med fintech platforme umeséamo npr. tudi mobilne denarnice in pla-
¢ilne aplikacije (kot so PayPal, Alipay, Venmo), ki omogo¢ajo enostavna
pladila in prenose denarja po spletu ali telefonu. Te aplikacije zniZzujejo
transakcijske strogke in $irijo finanéno vkljuéenost.

Neobanke so digitalne banke, ki ponujajo ban¢ne storitve brez lastne
mreze fizi¢nih poslovalnic, tj. preko mobilnih aplikacij in spleta. Zara-
di odsotnosti poslovalnic imajo neobanke nizje operativne stroske in
zato lahko zara¢unavajo manjse ali celo nicelne provizije ter ponujajo
visje obrestne mere na varcevanje.

Po podatkih Fortune Business Insights (2025) je globalni trg neo-
bank leta 2024 obsegal 143 milijard ameriskih dolarjev, napovedi pa
kaZejo, dabo do leta 2032 narastel na 3.406 milijard ameriskih dolarjev.
V prihodnjih desetih letih se pri¢akuje, da bo trg rasel po 44,4-odstotni
povprecni letni stopnji.

Najvedji trzni delez na globalnem trgu neobank ima Evropa (prib-
lizno 30 %). Po ocenah svetovalnega podjetja Bearingpoint je bilo
leta 2023 v Evropi pribliZzno 160 milijonov uporabnikov neobank, kar
je petkrat vel kot leta 2019. Od tega je 40 % uporabnikov v Evropi
mlajsih od 34 let. Najve¢ jih je na Irskem, kjer ima pri neobanki od-
prt ra¢un 22 % prebivalstva, sledita Spanija (17 %) in Nem¢ija (14 %).
Med neobankami v Evropi najve¢ uporabnikov belezi Revolut (52,5
milijona), sledita Monzo (9 milijonov) in N26 (8 milijonov) (Spirit
2024).

V zaletni fazi so se neobanke osredotocale predvsem na hitro pri-
dobivanje uporabnikov, medtem ko dobi¢konosnost ni bila v ospredju.
Zaradi tega njihovi poslovni modeli pogosto niso bili finanéno vzdrzni.
Tako sta med desetimi najvedjimi evropskimi neobankami, ki so imele
skupaj 116 milijonov strank, v letu 2022 le dve ustvarili pozitiven letni
rezultat, medtem ko je skupna izguba znagala kar 1,5 milijarde evrov.
Sektor kot celota je tako od leta 2019 konsistentno belezil izgube. V
letu 2024 so pozitiven rezultat v Evropi zabeleZile $tiri neobanke. Npr.,
Revolut je za leto 2024 objavil rekordni dobi¢ek pred obdav¢itvijo v vi-
$ini 1,1 milijarde funtov — kar je 149 % vec kot leto prej — ob prihodkih
v vi§ini 3,1 milijarde funtov (Spirit, 2024).
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V zadnjem desetletju so se mo¢no razvili finanéni instrumenti, pove-
zani z okoljskimi, s socialnimi in z upravljavskimi cilji (ESG).

Trg trajnostnih financ je v zadnjih letih belezil izjemno rast. Med le-
toma 2014 in 2021 se je skupna vrednost trajnostnih dolznigkih instru-
mentov poveclala ve¢ kot dvajsetkrat, kar ponazarja tudi slika 6.1. V
tem ¢asu so se pojavile nove vrste finan¢nih instrumentov, ki postajajo
vse bolj raznoliki in zapletenejsi. Med njimi izstopajo zelene obvez-
nice, ki so leta 2021 predstavljale kar 58 % celotnega trga trajnostnih
obveznic (Orel Berneti¢ in Laporsek, 2022).

Se posebej se v zadnjih letih krepi trg zelenih obveznic, katerih vred-
nost izdaj je v letu 2021 kumulativno dosegla vrednost dveh trilijonov
ameriskih dolarjev. Od tega je bila polovica vseh novoizdanih obveznic
v Evropi. V naslednjih letih lahko pri¢akujemo $e nadaljnjo pospese-
no rast trga zelenih obveznic. OECD (2017) namre¢ napoveduje, da se
bo vrednost trga zelenih obveznic do leta 2035 povecala na 4,7 oz. 5,6
trilijona ameriskih dolarjev, pri ¢emer naj bi na letni ravni vrednost
izdanih zelenih obveznic znasala med 620 in 720 milijard ameriskih
dolarjev (Orel Berneti¢ in Laporsek, 2022).

Tehnologija veriZzenja podatkovnih blokov je porazdeljena evidenca
transakcij, ki omogoca delovanje brez osrednjega posrednika. Uvelja-
vila se je s pojavom kriptovalut, v zadnjem desetletju pa se raziskuje in
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uporablja $irse v finanénem sektorju. VeriZenje blokov omogoca npr.
hitrej$e in cenejse poravnave transakcij, saj ve¢ strank deli skupno, za-
varovano bazo podatkov. Finan¢ne institucije to tehnologijo uporab-
ljajo pri medban¢nih nakazilih, trgovanju z vrednostnimi papirji in pri
tokenizaciji sredstev (digitalni Zetoni, ki predstavljajo npr. deleze v ne-
premi¢ninah ali obveznicah).

Tehnologija verizenja podatkovnih blokov je tudi v ozadju delovanja
pametnih pogodb. To so samodejno izvrsljivi programi na decentralizi-
ranih omrezjih, ki se sprozijo ob vnaprej dolo¢enih pogojih. Pametne
pogodbe omogocajo, da se npr. finan¢ni instrument (pogodba o izve-
denem instrumentu, zavarovalna polica, posojilna pogodba) avtomat-
sko obra¢una in izvede brez posrednika, ko so podani pogoji v kodi.
Na osnovi pametnih pogodb se je razvilo tudi podrocje decentralizira-
nih financ (DeFi), kjer lahko uporabniki posojajo, izposojajo, trgujejo s
sredstvi ali sklepajo zavarovanja neposredno med seboj na blockchain
platformah.

Med pomembnejse finan¢ne inovacije preteklega desetletja sodijo tudi
digitalne valute, ki obsegajo kriptovalute, virtualne valute in central-
noban¢ne digitalne valute (angl. Central Bank Digital Currency — CBDC).
Kriptovalute temeljijo na tehnologiji veriZzenja blokov in kriptografiji.
So decentralizirane in tako omogo¢ajo neodvisno distribucijo denar-
nih sredstev (kriptokovancev ali Zetonov). Med bolj znane kriptova-
lute umes¢amo bitcoin, etherum, ripple in litecoin. Virtualne valute so
neregulirane, centralizirane digitalne oblike denarja, ki jih upravljajo
razvijalci, zasebna podjetja ali skupnosti uporabnikov. Njihova vred-
nost in funkcionalnost temeljita na pravilih, ki jih dolo¢a programska
koda oz. algoritem, v katerem delujejo. Ena izmed znacilnih oblik vir-
tualnih valut so Zetoni v igralnih omrezjih, kot sta npr. V-bucks in Ro-
blox.

CBDC je digitalna razli¢ica denarja, ki jo izda, upravlja in nadzoru-
je centralna banka ter je splo$no dostopna uporabnikom. Predstavlja
digitalno placilno sredstvo, izraZeno v nacionalni denarni enoti, in po-
meni neposredno obveznost centralne banke. CBDC temelji na elek-
tronskem zapisu ali digitalnem Zetonu, ki ponazarja virtualno obliko
drzavne fiat valute in je podprta z ustreznimi denarnimi rezervami.
Namen uvedbe CBDC je omogo¢iti varno, u¢inkovito in dostopno pla-
¢ilno sredstvo za prebivalstvo ter obenem prispevati k stabilnosti in
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zanesljivosti finan¢nega sistema. Lahko je zasnovana za uporabo med
finan¢nimi institucijami ali kot splo$no dostopno placilno sredstvo v
$ir§em gospodarstvu.

Z razmahom digitalnih valut se je okrepil tudi razvoj cBDC. Po po-
datkih za leto 2025 je kar 137 drzav, kar predstavlja 98 % svetovnega
BDP, raziskovalo CBDC (v maju 2020 je bilo teh drzav le 35). Od tega
jih je 72 v napredni fazi, kar pomeni, da so razvile, pilotirale ali zag-
nale CBDC, tri drzave (Nigerija, Bahami in Bahami) pa so jo Ze uvedle
(Atlantic Council, b. 1.). Tudi ECB je trenutno v pripravljalni fazi uvedbe
digitalnega evra.

CBDC prinasa $tevilne prednosti, med katerimi Deepika (2023) in Se-
ver (2025) izpostavljata predvsem hitrost, u¢inkovitost in trajnost. Ena
kljuénih prednosti je hitrejse izvajanje placil, saj CBDC zmanjsuje pot-
rebo po posrednikih, kar omogoc¢a hitrejse in cenejse transakcije. Prav
tako omogo¢a moznost zniZzanja stro$kov pri ¢ezmejnih prenosih in
stalno razpolozljivost placilnega sistema — deluje 24 ur na dan, sedem
dni v tednu, kar odpravlja omejitve, povezane s tradicionalnim bané-
nim delovnim ¢asom. Ker gre za digitalno obliko valute, ni potrebe po
fizi¢ni proizvodnji denarja, kar zmanj$uje stroske in okoljski vpliv. Po-
leg tega cBDC omogoca bolj$o organizacijo in vedjo preglednost vlad-
nih pladil, kar prispeva k uéinkovitejSemu upravljanju javnih financ.
Med tveganja, povezana z uvedbo cBDC, lahko uvrstimo zmanj$ano
potrebo po finan¢nih posrednikih, kar lahko vpliva na njihovo vlogo
in stabilnost ban¢nega sistema, pa tudi potencialen negativen vpliv na
percepcijo stabilnosti finan¢nega sistema kot celote. Poleg tega so sis-
temi ¢BDC lahko ranljivi za kibernetske napade, kar predstavlja resno
varnostno tveganje. Pojavljajo se tudi pomisleki glede zasebnosti upo-
rabnikov in moZnosti poveanega nadzora nad transakcijami. Uvedba
CBDC zahteva znatna vlaganja v tehnolosko infrastrukturo, kar lahko
predstavlja izziv zlasti za drzave z omejenimi viri. Nenazadnje pa lah-
ko c¢BDC vpliva tudi na izvajanje denarne politike ter poraja vpraganja
glede svoje vloge pri zagotavljanju finan¢ne stabilnosti.

Sodobne finan¢ne inovacije temeljito preoblikujejo vse segmente fi-
nanc¢nega sistema — od trgov in institucij do potros$nikov. Na finané¢nih
trgih povelujejo udinkovitost, $irijo dostop do kapitala ter zmanjsu-
jejo stroske poslovanja, kar je rezultat digitalizacije, avtomatizacije
procesov in uporabe tehnologij, kot so blockchain, umetna inteligenca
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in algoritmi¢no trgovanje (World Bank Group b. l.a). Taksne tehnolo-
gije omogocajo hitrejse izvajanje transakcij, ve¢jo likvidnost in boljso
cenovno transparentnost, vendar hkrati tudi povecujejo volatilnost,
predvsem na trgih kriptovalut in drugih manj reguliranih instrumen-
tov (Ehrentraud idr., 2020). Pojavljajo se nove oblike poslovanja, kot
so mnozi¢no financiranje, trgovanje z emisijskimi kuponi in platforme
za alternativno kreditiranje, ki omogoéajo neposredno povezovanje
med vlagatelji in posojilojemalci brez posredovanja tradicionalnih fi-
nan¢nih institucij. Ti modeli spodbujajo ve¢jo finan¢no vkljulitev in
inovacije na podro¢ju finan¢nih produktov, vendar tudi spreminjajo
strukturo trga in povecujejo kompleksnost regulacije (Gobler, 2024).

Finanéne institucije se na te spremembe odzivajo razli¢no. Tradi-
cionalne banke, zavarovalnice in borznoposredniske hige se soocajo s
konkurenco fintech podjetij in tehnologkih velikanov, ki s tehnolosko
podprtimi re$itvami osvajajo trzni delez. Da bi ohranile konkurent-
nost, banke vlagajo v lastne digitalne platforme, ustanavljajo finan¢-
notehnologke (fintech) enote ali sodelujejo z zagonskimi podjetji. Pri
tem se preoblikujejo klju¢na podro¢ja poslovanja — od mobilnih in ta-
kojénjih placil do avtomatiziranega upravljanja premoZenja in uporabe
umetne inteligence pri odlo¢anju o kreditih (Deloitte b. 1.). Tradicio-
nalne institucije ohranjajo prednost na podroéju zaupanja in regulaci-
je, a se morajo hitro prilagajati, pri éemer pomembno vlogo igrajo tudi
centralne banke, zlasti pri razvoju digitalnih valut (cBDC) in placilnih
sistemov.

Za potrodnike finanéne inovacije pomenijo ve¢jo dostopnost stori-
tev, nizjo ceno in prilagodljivej$e produkte. Mobilno banénistvo, apli-
kacije za osebne finance, robosvetovalci in digitalne borzne platforme
posameznikom omogocajo, da u¢inkoviteje upravljajo svoj denar, tudi
v okoljih z omejenim fizi¢nim dostopom do bank. Tako se je v zadnjem
desetletju znatno povecala finan¢na vklju¢enost, zlasti v drzavah v raz-
voju (World Bank Group, b. 1.a).

A finan¢ne inovacije prinasajo tudi pomembna tveganja. Mnogi novi
produkti so kompleksni, kar ob visoki informacijski asimetriji povecu-
je moznost napa¢nih odlo¢itev. Hkrati digitalne storitve pogosto zbira-
jo obsezne osebne podatke, kar odpira vprasanja zasebnosti, varnosti
in odgovornosti ponudnikov. Posebno skrb vzbujajo kibernetski napa-
di. Problemati¢na je tudi sistemska odvisnost finan¢nih institucij od
zunanjih tehnoloskih partnerjev. Ce sistemsko pomembne inovacije
ostanejo brez ustreznega nadzora, lahko ogrozijo stabilnost celotnega
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finan¢nega sistema. Kriptotrgi, stabilni kovanci in algoritmi¢no trgo-
vanje lahko sprozijo $irse trzne motnje. Poleg tega se pojavljajo tvegan-
ja za finan¢no integriteto — anonimne transakcije, pranje denarja in
zlorabe mnozi¢nega financiranja

Na hitro razvijajoce se trge — kot so kriptosredstva, stabilni kovanci
in algoritmi¢no trgovanje — regulacija pogosto ne more odgovoriti do-
volj hitro, kar ustvarja pravne praznine in omogoca regulativno arbi-
trazo, pri ¢emer lahko potro$niki ostanejo brez ustrezne zascite. V tem
kontekstu na pomenu pridobiva vloga regulatorjev in centralnih bank,
ki razvijajo nove okvire za nadzor in varovanje finan¢ne stabilnosti,
vklju¢no z razvojem CBDC in varnejdih pladilnih sistemov (Ehrentraud
idr., 2020; Feyen idr., 2021; European Central Bank, 2023a).
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