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Današnja predavanja 

 Formalne zahteve 

 Vsebina predmeta 

 Javne finance 

 Centralna in poslovne banke 

 Poslovne finance 



Obveznosti pri predmetu 

 Dva kolokvija, skupaj 80% ocene 

 Povprečna ocena iz obeh kolokvijev mora 
biti nad 50% 

 Skupna povprečna ocena mora biti nad 
50% 

 Seminarska naloga 20% ocene 

 5% predstavitev 

 5% recenzija 

 10% seminarska naloga 

 



Namen predmeta 

 Financiranje ekonomskih subjektov 

 Praktična znanja 

 Poznavanje davkov 

 Finančne odločitve v podjetjih  

 Finančne odločitve v bankah 

 Uporaba mikroekonomskih modelov 

 Teorija iger 

 Samostojna izgradnja takih modelov 



Vsebina (javno finančni del) 

 Vloga in funkcije javnega sektorja (alokacija, 
prerazdelitev, stabilizacija) 

 Javna izbira 
 Primer: lanske volitve za predsednika, Francoske 

volitve, Le Pen, Chirac, Jospin 
 Glasovanje za javne dobrine 

 Alokacija javnih dobrin (primer Park Tivoli, svetilnik, 
eksternalije) 

 Clark Grovesov mehanizem 
 Model korupcije 

 Je boljši centralizirani ali decentralizirani model 
vladanja v primeru visoke korupcije? 

 Metodologija: Teorija iger, natančneje zapornikova 
dilema 



Davki v Sloveniji 

 Dohodnina 

 Izračun povprečnih davkov 

 Davek od dobička pravnih oseb 

 DDV 

 Davčne utaje (davčni vrtiljak) 

 Socialna varnost 

 Problem optimalne obdavčitve 

 Optimalno pokojninsko varčevanje 



Vsebina bančništvo 

 ECB, Banka Slovenije, Poslovne 
banke, Bančni izkazi 

 Vrednotenje obveznic, tveganje 
spremembe obrestne mere, trajanje, 
konveksnost 

 Nekonsistentnost denarne politike 
centralne banke 

 SPNE, ponavljajoče igre 

 1. Kolokvij 

 



Tradicionalna vloga 

Posojilojemalci 

Podjetja 
Depozitorji 

Fizične osebe 

 

Banka 

Finančni trgi 

 Kaj počnejo?? 
 Nadzorujejo podjetja 

 Bančni skrbnik 

 Zagotavljajo 
likvidnost 
 Depoziti na 

vpogled 

 So varne 
 Zavarovani 

depoziti 

 Upravljajo s tveganji 
 



PREMOŽENJSKA BILANCA PB (primer NLB) 



Vsebina bančništvo II 

 Informacijski problemi 

 Naval na depozite 

 Sistemsko tveganje (naval na celoten bančni 
sistem) 

 Prednost depozitne pogodbe 

 Izboljšanje informacijskih problemov 

 Bančništvo odnosov 

 Omejitvene zaveze 

 Regulacija bank 

 Kapitalska regulacija 



Funkcija banke - Zagotavljanje 
likvidnosti 

 Primer: 1000 depozitarjev, vsak 1€ 

 Denar lahko vložijo direktno v podjetje, ki 
jim čez dve leti prinese 1,4€, čez eno leto 
pa 0,2€ 

 Denar lahko držijo kot gotovino. Čez dve leti 
ali čez eno leto bo gotovina vredna 1€ 

 Z verjetnostjo ½ bodo denar potrebovali čez 
eno leto, z verjetnostjo ½ pa čez dve leti 

 Kam bodo vložili denar?  



Banka 

 Banka lahko zbere vseh 1000€ depozitov 

 Kako banka optimalno naloži denar? Koliko 
depozitar dobi? 

 Banka vloži 500€ v denar in 500€ v podjetja 

 Z verjetnostjo ½ bo depozitar dvignil denar čez 
1 leto in dobil 1€. Z verjetnostjo ½ bo dvignil 
denar čez dve leti in dobil 1.4 € 

 Celotni donos na depozite bo 
500€+700€=1200€, oziroma na en depozit: 
1,2€ 



Naval na banke 

 Kaj naredi depozitar, če misli, da 
bodo vsi ostali depozitarji dvignili 
denar v letu 1? 

 Če dvigne, je celotni donos banke: 

 500+500*0,2=600 

 Prvih 600 depozitarjev je izplačanih, 
zadnjih 400 ne dobi ničesar, torej dobi 1€ z 
verjetnostjo 0,6 

 Zaslužek je v povprečju 0,6€ 

 Če denar pusti v banki, dobi 0€! 
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Banke 
 Kdo so bančne stranke?  

Posojilojemalci Depozitorji 

 

Banka 

Banka 

Banka 



Vsebina poslovne finance 

 Poslovne odločitve podjetja (popolne 
informacije) 
 Vrednotenje CAPM 
 Ocena neto denarnega toka investicijskega 

projekta 
 Modigliani Millerjev teorem 

 Ocena neto denarnega toka 
investicijskega projekta 

 Primer upoštevanja davčnega ščita 
 Primer refinanciranja obveznic 
 Primer finančnega zakupa 



Finančna funkcija in bilanca stanja 

AKTIVA 

 

Gibljiva sredstva 

Denar 

Likvidni VP 

Zaloge 

Terjatve do kupcev 

 

Osnovna sredstva 

Zgradbe 

Oprema 

Zemlja 

 

Neopredmetena 
sredstva 

Patenti, licence 

 

PASIVA 

 

Kratkoročne obveznosti 

Obveznosti do dobaviteljev 

Kratkoročna posojila 

Garancije na proizvode 

 

Dolgoročne obveznosti 

Dolgoročna posojila 

Obveznosti do zaposlenih (pokojnine)  

Finančni zakup 

 

Lastniški kapital 

Prodaja delnic 

Zadržani dobički 



Namen podjetja 

 Maksimizacija dobička za lastnike? 

 Maksimizacija tržnega deleža? 

 Dolgoročno preživetje? 

 Različen življenski stil (mala podjetja)? 

 Delavcem zagotavljajo velike plače? 



Informacijski problemi 

 Agentski odnosi 
 Lastnik (principal) najame managerja (agenta) 

 

 Možna nasprotja interesov (principal – agent): 
 Lastniki (delničarji) – managerji 
 Managerji – delavci 
 Upniki – lastniki 
 Mali lastniki – veliki lastniki 

 večji lastniki imajo vpliv, ki presega njihov lastniški 
delež 

 “Zunanji” lastniki – “notranji” lastniki 
 … 

 Problem skupinskega dela? 
 Npr. skupinska seminarska naloga  

 



Vlagatelji – Podjetja 

 Moralni hazard (moral hazard) 

 

 

 

Podjetje potrebuje 1€ za investicijo. 
Investira lahko v varen projekt, ki mu 
prinese 1,1€, ali v tvegan projekt, ki mu 
prinese 2€ z verjetnostjo ½ in 0€ z 
verjetnostjo ½.  

• Kateri projekt bo podjetje izvedlo, če 
se financira s svojim denarjem?  

• Kaj pa, če si denar izposodi na 
denarnem trgu? (Investitorji pričakujejo 
varen projekt in ne zahtevajo obresti.) 
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Nepravilna izbira (adverse 
selection) 

Imamo ½ slabih podjetij, ki uspejo z 
verjetnostjo ½ in ½ dobrih podjetij, ki 
vedno uspejo. Kakšno obrestno mero 
bodo vlagatelji zahtevali od podjetij, če 
zahtevajo v povprečju 10% donosnost 
za svoje investicije, ne morejo pa 
ugotoviti, ali gre za dobro ali za slabo 
podjetje?  

 

Podjetje se lahko zadolžijo pri 
prijateljih, ki zahtevajo večji 20% 
donosnost, vidijo pa, ali je podjetje 
dobro ali slabo. Kje se zadolžijo 
podjetja?  

http://creativesimplicity.files.wordpress.com/2007/05/lemon.jpg


Poslovne finance II 

 Moralni hazard  
 Omejevanje posojil 
 Dobro ime 
 Optimalna kapitalska struktura 
 Nagrajevanje managerjev (korenček, palica) 
 Čredno obnašanje 

 Asimetrija informacij 
 Zlom trga 
 Tempiranje trga 
 Negativna reakcija cene na izdajo novih delnic 
 Teorija vrstnega reda 
 Certificiranje in jamstvo 

 Teorija: Igre signaliziranja 
 2. kolokvij / Izpit 



Navodila za pripravo seminarskih 
nalog 

 4 študenti na skupino 

 Predstavitev 15 minut maksimalno 

 5 točk 

 Recenzija druge seminarske 5 točk 

 Seminarska naloga od 15-20 strani 

 10 točk 

 Povzetek na eni do dveh strani 

 Obvezno navajanje virov 

 


