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Kaj je cll| tega predmeta?

e Pridobiti znanje za dobro gospodarjenje

e Pridobiti razumevanje za inteligentno
branje novic

e Poglobiti razumevanje sveta okoli vas (Ce
ste seveda radovedni)
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Pregled tematike

e KQJ jJe gospodarjenje?
e Kaj je poslovni sistem?e
e Gospodarjenje in rg
— Povprasevanje
— Ponudba

— Ravnovesje
— Monopol in popolna konkurenca
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Pregled tematike

e Gospodarjenje in Clovek (z drugimi
besedami: kaj doloca place in
ZAposlenost)

— Mejni produkt dela

Realne place
RAavnovesje na trgu dela

Produktivnost in zaposlenost

— Minimalne place in zaposlenost - vpliv na

dolgofrajno brezposelnost v EU
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Pregled tematike

e Gospodarjenje in sredstva
— Osnovna sredstva
— Obratna sredstva
— Vrste nalozb
e Obveznosti do virov sredstev In
gospodarjenje - kriteriji smotrnosti nalozb

— Sedanja vrednost, prihodnja vrednost,
notranja stopnja donosa

— Uporaba orodja MS Excel v analizi nalozb
e Gospodarjenje in stroski
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Kqj e gospodarjenjes

e Cllj fega predmeta je, da se bomo
naucili gospodariti.

e Omejenost dobrin, ki SO nam na
razpolago nas sili v gospodarjenje
— Primer: fopovi in/ali maslo

e Gospodarske enote:
— Gospodinjstva - na strani povprasevan|a
— Poslovni sistemi - na strani ponudbe

e Pojma mikroekonomije in
makroekonomije
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Trg In gospodarjenje

Ponudba, povprasevanje in
ravnovesje na trgu



Trg In gospodarjenje

e KQj Je trge

e Karakterizacija ponudbe na frgu

e Karakterizacija povprasevanja na trgu
e Ravhovesje

e Popolna konkurenca

e Monopol

e Proizvajalcev in potrosnikov presezek
e Konfrola monopolnih cen
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Trg In gospodarjenje

e Temeljni cilj poslovnega sistema, to je
dobicek, je mogocCe uresniciti le s
prodaqjo proizvodoyv in storitev na trgu.

o\

e Cilj poslovnega sistema na trzisCu je
nabava prvin po nizkin cenah in prodajo
proizvodoyv In storitev po cim Vvisjin cenah.

e V zvezi s tem [oCimo nabavno in
prodajno ceno in ponudbo In
povprasevanje.
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Povprasevanje

e Povprasevanje je vsota iskanih koliCin

blaga v na danem trzisCu v danem
trenutku In pri dani ceni.

e Matemarticno zapisemo funkcijo
povprasevanja kot d(p).

e /apis izhaja iz anglescCine - demand,
price.

e KljuCna lastnost povprasevanja je, da je
le-to padagjoca funkcija cene.
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Funkcija povprasevanjo

*p: cend

oy koliCina

e Funkcijo
povprasevanja
zapisemo matematicno

zd(p).

*Bistvena lastnost d(p)
je, da je le-ta padajoca
funkcija cene.

11
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Ccenovna elasticNosT
povprasevan|a

e Koeficient cenovne elasticnosti (proznosti)
povprasevanja je definiran kot

Ad
ep, = 2d(p) P

d(p) Ap
e To je % spremembe povprasevanja / %
sprememlbe cene.

e Opomba: loCcimo dolgorocno in kratkorocno

elasticnost povprasevanja.

e Primer. povprasevanje po bencinu v Sloveniji:
kratkorocna elasticnost je -0.41, dolgorocna pa
-0.8. Zakaqj?
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Primer

e /a koliko se v enem letu spremeni prodagja
bencina v Sloveniji, Ce trosarina naraste za 20
SIT. Trenutna maloprodajna cena litra bencina
je 160 SIT in letna prodaja bencina je
1,000,000,000 litrov.

 Predpostavimo, da se cena nafte ne spremeni.
- % spremembe cene bencina = 20/160*100 = 12.5%

— % spremembe povprasevanja po bencinu =
-0.41*12.5% = -5.125%

— Sprememba prodaje v litrin: -5.125%*1,000,000,000
=-51,250,000 litrov
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Dohodkovna elasticnost

povprasevan|a
o Koeficient dohodkovne elasticnhosti (proznosti)
povprasevanja je definiran kot

Ad
ey, = Ad0Y)

d(y) Ay
e To je % spremembe povprasevanja / %
spremembe dohodka.

e Visji ko je dohodek, vecje povprasevanje
pricakujemo.

e /aradi fega so dohodkovne elasticnosfi
pozifivhe.
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Primer

/a koliko se v enem letu spremeni prodagja
bencina v Sloveniji, Ce bruto domaci proizvod

(BDP) naraste za 3.0%. Trenutna letna prodaja
bencina je 1,000,000,000 litrov.

— % spremembe povprasevanja po bencinu =
0.7*3.0% = 2.1%

— Sprememba prodagje v litrih = 2.1%*1,000,000,000
=+21,000,000 litrov
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Premikanje funkcije povprasevanja

Vpliv povecanja
premozenja ali
stalnega dohodka
na funkcijo
povprasevanja.
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Transformacije funkcije povprasevanjo

e Funkcijo povprasevanja oznacimo z d(p).

e Inverzna funkcija povprasevanja je
koristna kolicina, ki jo oznacimo s pq(d).
e Inverzna funkcija povprasevanja je v
uporabi pri analizi
— Ukrepov gospodarske politike
— Sprememb na frgu
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Ponudba

e Ponudba na danem frgu je vsota vseh
ponujenih kolicin doloCcenega blaga na
danem trgu.

e Funkcijo ponudbe matematicno
oznacimo kot s(p).

e |zraz prihgja iz anglescine: supply, price.

e Funkcija ponudbe je nepadajoca
funkcija prodajne cene.
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Stroski
e Priizpeljavi funkcije ponudbe s(p) je potrebno
upostevati:
— Stroske proizvodnje
— Nacelo, da podjetja tezijo k maksimizaciji dobicka.
e Poslovni sistem dolocCi obseg ponudbe tako, do
maksimizira dobicek.
e Ogledali si bomo vrsto primerov na to temo.

e Stroske bomo matematicno oznacili z c(y) -
‘c=cost” Iin y=koliCinski obseg proizvodnje.
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Funkcija ponudbe

e Funkcija ponudbe
je narascajoca
funkcija cene
proizvoda

e OzNnaCimo jo z s(p)
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Cenovna elasticnost ponudbe

e Koeficient cenovne elasticnosti (proznosti)
ponudbe je definiran kot

e To je % spremembe ponudbe / % spremembe
cene.

e Opomba: loCcimo dolgorocno in kratkorocno
elasticnost ponudbe.
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Ravnovesje na frgu

e Ravnovesje na trgu obvelja, kadar sta
ponudba in povprasevanje enaka, torej, ko je
d(p*)=s(p*), pri Cemer je p* ravhovesna cena.

e Dostikrat tudi pisemo y* (ali fudi g*) kot
ravnovesno kolicino blaga na trgu.

e V ekonomski analizi skoraj vedno
predpostavimo, da so trgi v ravnovesju, kadar
le ni zunanjih moten|, na primer drzavne
kontrole cen ali minimalnih plac.

e V ravnhovesju se nobenemu gospodarskemu
dejavniku ne splaca spremeniti njegovega
vedenja.
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Ravnovesje na frgu

s(p)=d(p’)

e(p)=d(p)—s(p)
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Industrijska organizacija

Popolna konkurenca,
monopol, oligopol



INndustrijska organizacijo

e Oblikovanje ponudbe in povprasevanja je
odvisno od stevila udelezencev na trgu

e Ce imamo zelo veliko ponudnikov, ki med

saMo prosto tekmujejo z oblikovanjem cene,

potem pravimo, da na frgu velja popolna
Konkurenca.

* Monopol: en prodajalec obvladuje trg
e Oligopol: malo podobnih prodajalcev
e Monopson: poslovni sistem edinega kupca

4/2/2004
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Povprecni in mejni stroski

e /A razumevanje vedenja na trgu je zelo
pomembno razumevanje ideje

— povprecnih in
— mejnih stroskov

e Kot smo napisali, se celotni stroski
proizvodnje opise|o s funkcijo c(y), kjer je
y obseg proizvodnje.

e /aniMma pa nas, kako hitro se celotni
sfroski spreminjajo, ko spreminjamo
obseg proizvodnje.
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Povprecni stroski - primer

e Povprecni stroski (“average cost”, odtod

oznaka AC) so definirani z naslednjo zvezo:
C
ac(y)= V)

y
e Primer:. Denimo, da e stroskovnha funkcija
enaka

1
—1+—vV?
c(y) £y

e Povprecni stroski so potem enaki

4/2/2004
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Mejni stroski
 Mejni stroski (“marginal cost”, odtod oznaka
MC) so stroski proizvodnje zadnje enote

Procuria MC(y)=c(y+1)-c(y)

e Opomba: Kadar je enota majhna v primerjavi
Zz obsegom proizvodnje, potem lahko mejne
stroske izraCunamo kot odvod skupnih stroskov
po kolicini produkta, to je:
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Mejni stroski - primer
e Primer. Denimo, da je stroskovna funkcijo
enaka

]
—1+=-vV*
c(y) £y

e Mejni stroski so potem enaki

MC(y)=c(y+1)-c(y)=

1 1
[l_l' (y'l'l)z}_[l'l'_ Primer

2 racuna z
1 diferenco!

(y+1+yNy+1-y)=y+-

2

1
2
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Mejni stroski - primer
e Primer: Denimo, da je stroskovna funkcijo
enaka

]
=1+—vV?
c(y) £y

* Mejni stroski se tudi lahko dobijo kot:

Primer
racunaq z
odvodom!

e Opomba: razlika med obemi nacini racunanja
je enaka 2, kar lahko ponavadi zanemarimo!
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Povprecni in mejni stroski

Povprecni in mejni stroski

Graf opisuje
prejsnja primera.

Pomembno:

MC narascajo z y!

To je splosno
pravilo!

Mejni strosek: strosek proizvodnje ene nadaljnje enote blaga ali
storitve.

Povprecni stroski: c(y)/y
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Popolna konkurenca
e V pogojih popolne konkurence podjetja
nimajo trzne moci (“price takers”), zato
ne morejo kontrolirati prodajne cene p.
e Primer: kmetijski pridelki.
e Cilj podjetij jle maksimizacija dobicka,
glede na dane vhodne in izhodne cene:

7(p)=max,(p-y-c(y))

| |

Dobicek Obseg proizvodnje Stroski
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Popolna konkurenca

e Matematicnho maksimizacijo dobicka
dobimo tako, da izraCcunamo odvod
dobicka po koliCini proizvoda:

d ,
oy Py —cy)=p-cly)=0

Cena proizvoda Mejni stroski

4/2/2004
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Optimalen obseg proizvodnje

 Podjetje mora zadostiti pogoju:
e p=MC(y), torej cena = mejni sirosek

e KQj pa to pomeni intuitivno (vsi ne maramo
matematike!)

MC(y
/ )
9 /
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Primer: popolna konkurenco

* [zraCcunajmo ravnovesno ceno in koliCino
v pogojih popolne konkurence.

1
c(y) = 5 y’ G— Funkcija stroskov

1 Inverzna funkcija

pd(y):W _ povprasevan|a

MC lahko izracunamo
: d kot odvod c(y), Ce je
Sledi: MC(y) = @ obseg proizvodnje y
veliko stevilo.
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Primer: popolna konkurenco

N o\ v

e DolocCitt hocemo torej presecisce Krivul]
ponudbe in povprasevanja.

s(p)=d(p")
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Primer: popolna konkurenco
e Sledi:

1
()= =By = = =

e V primeru popolne konkurence |e tore]
ravnovesje:

(e y*) = (1,1)

4/2/2004
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\Yile]gle]ele]
e Monopolna podjefja imajo frzno mocC
zato lahko kontrolirgjo prodajno ceno p.
* Primer: Petrol, Telekom, De Beers (Kqj¢)
e Cilj podjetij e maksimizacija dobicka,
glede na dane vhodne in izhodne cene:

Obseg proizvodnje || SIrOski

Dobicek
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Primer: monopol

* [zraCcunajmo ravnovesno ceno in koliCino
vV pogojih monopola.

1
c(y) = 5 y’ G— Funkcija stroskov

1 Inverzna funkcija

pd(y):W _ povprasevan|a

MC lahko izracunamo
. d kot odvod c(y), Ce je
Sledi: MC(y) = @ obseg proizvodnje y
veliko stevilo.
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Primer: monopol

e Sledi, da mora monopolist maksimizirafti:
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Primer: monopol

e Vidimo tore|, da je pri enaki stroskovni
strukturi v pogojih monopola:

— Ravnovesna kolicina manjsa od tiste, ki
obvelja v pogojih popolne konkurence.

— Ravnovesna cena visja od ftiste, ki obvelja v
pogojih popolne konkurence.

e To spoznanje velja splosno!
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Monopol In regulacija

e Matematicho se da pokazafti, da je
cena, ki obvelja v pogojih popolne
konkurence druzbeno optimalna.

e Mi bomo to pokazali graficno.

e Sledi, da monopol s svojo politiko cen in
koliCin proizvede premalo, glede na
druzbeni optimum.

e /aradi tega se v modernih gospodarskin
sistemih tezi h kontroli monopolisticnin
cen.
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Oligopol

Oligopol je po svojih lastnhostih, to je po

dolocanju cene in koliCine ponujenega blaga

vmesni primer med popolno konkurenco in
monopolom.

Primera: OPEC, Lysine kartel (zivalska krma)

Oligopol preide v popolno konkurenco, ce
stevilo oligopolistov postane zelo veliko.

Kadar se proizvajalci dogovorijo o ceniin
koliCini, ki jJu ponudijo ha trgu, govorimo o
kartelu. Karteli so ponavadi nezakoniti.

4/2/2004
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Druzbeno "blagostanje”

Povrsina A = potrosnikov
presezek

Povrsina B =
proizvajalceyv presezek

Druzbeno "blagostanje”
je vsota povrsin A in B!
Kaksna je intuicija za
temi grafie
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Druzbeno “blagostanje” in monopol

Monopolistova krivulja
ponudbe lezi levo od
tiste v popolni
konkurenci.

Posledica: manjse
blagostanje!
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Clovek in gospodarjenje

Neoklasicni model trga dela



Neoklasicni model
trga delovne sile

Ponudba
delovne sile
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Neoklasicni model: predpostavke

* Model - poenostavijena slika sveta

e Predpostavke modela
— Tehnologija je opisana s produkcijsko funkcijo
— Vsi delavci so enaki
— Cllj podjeti] je maksimizacija profita
— Popolna konkurenca na trgu - “price taking”
— Ni “skrite informacije”

 Delovna sila se prodaja kot vsako drugo
blago - ceno dolocata ponudba in
povprasevanje

e Cena delovne sile je realna placa
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Produkcijska funkcija

Kaj je produkcijska funkcijae

To je matematicni opis tehnologije, ki je na
voljo gospodarstvu za proizvodnjo blaga in
storitev.

Produkcijska funkcija podaja dodano vrednost
kot funkcijo vhodnih koliCin: delovne sile in
kapitala.

Kljucno za nas: povprasevanje po delu bomo
izpeljali iz

— produkcijske funkcije

— predpostavk modela
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Elementi produkcijske funkcije

Y = A-KX% N1 “
/ T Delo
Delei kapitala v
Dodana
vrednost BDP
Ucinkovitost Kapital
gospodarstva

Y = dodana vrednost; bruto druzbeni proizvod (BDP)

K = kapital (oprema, stroji)

N = stevilo delovnih ur (ali delavcev) na leto

A = ekonomska ucinkovitost ali skupna faktorska produktivnost

(TFP)
= delez stroskov kapitala v dodani vrednosti

4/2/2004 50



Dolocanje parametrafe}

e Na sliki: delez

delavcev v
narodnem dohodku v
JADY-:

*Ta delez je enak 70%

e Graf kaze, da je delez delavceyv v bruto
druzbenem proizvodu okoli 70% delez kapitala
okoli 30%. Oba deleza sta stabilna.

+ Sledi, da jeFAEIEN)

4/2/2004 51



Mejni produkt dela (MPN)

e Kako od produkcijske funkcije do
povprasevanja po delovni silie

e Kljucna kolicina je mejni produkt dela (MPN) -
povecanje produkta Ce povecamo stevilo
delavcev za enega.

e MPN je padajoca funkcija stevila delavcev.
* Intuicija
e Formalno MPN izpeljemo iz produkcijske

funkcije. 0.3
MPN :5_Y:().7. A(ﬁj
oN \
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Povprasevanje po delovni sili

W \ Podjefje ngjame :
4 delavce w* = danl

\ nivo realne
\ / place
/

*

] 2 3 4 5 Stevilo
delavcev
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Povprasevanje po delovni sili

e Ker podjetja maksimizirajo profit, sledi
MPN=w, kjer je w dana realna placa.

K 0.3
YN =o.7.A(Wj —w

e Ce poznamo A, K in w lahko dolo&imo N,
optimalno stevilo delavcev.

e Krivulja povprasevanja po delovni sili ND
sovpada s krivuljo, ki opisuje MPN.

e Ali: MPN=ND
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Kaj premika krivuljo ND

 Mejni produkt dela je
odvisen od ucCinkovitosti Povecanje
gospodarstva in od \ uginkovitosti

razmerja med
kapitalom in delom.

e Povecanje A ali K/N "
premakne krivuljo ND
Nna desno in poveca \

povprasevanje po delu!

-7 -
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Ponudba delovne sile

Ponudniki delovne sile so
posamezniki.

Ponudba dela je menjava
prostega casa za realno
placo (kupovanje prostega
casq).

Visja ko je realno placa,
vec dela bodo posamezniki
ponudili (ali kupili man|
prostega casa.)

Sledi, da je krivulja
ponudbe delovne sile NS
nagnjena navzgor. (Glej
graf.)
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Ravnovesje na frgu delovne
sile

e Ravnovesna realna
placa w* je taka, da
se izenacita ponudba
INn povprasevanije.

e Ravnovesnirealni
placi ustreza

ravhovesna ponudba
dela N*,

 Ne podjetjem ne W
posameznikom se ne
splaca odmakniti od ND
ravnovesja.

NS

N*
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Uporaba modela: spremembe
cene nafte in recesije

*\ViSja cena
nafte zmanjsa
ucinkovitost
gospodarstva -
A se zmanjSa

*Krivulja ND se
premakne na
levo

W*

W!

— N
A
}
--..~."‘-.--~ -
ND’
N’ N*

Manjsa ucCinkovitost zniza zaposlenost in realne place.

4/2/2004
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Model dobro opisuje realnost

e Povecanje cen nafte

e /niza A

e /niza povprasevanje
po delovni sili - poveca
brezposelnost

e /niza se redlna realna
placa in realni BDP.

e To jerecesia

«Zgornji graf: realna cena nafte

*Spodniji graf: stopnja
brezposelnosti

Podatki za ZDA
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Druga uporaba modela

Gibanje realnih plac skozi cas
INn primerjava med drzavami



Realne place v ZDA skozi cas

e |z produkcijske funkcije sledi, da je realna placa enaka 70%
produkta na delavca (Y/N).

o Slika kaze, dasiv ZDA Y/N in realne place tesno sledijo.
e To skupno gibanje obeh spremenljivk potrjuje model

<

3
E
>
%0
X
—

$5

$0

T A S A I TP AR, C R A, L . - N LRGN AR
RPN PG G AR NSRASIC MIFC ARG M MG (PG RIPC ANPC ARC LR L

Real compensation per hour === Outpur per hour
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Kie pa je Slovenijae

o Tudi v Sloveniji

| se place in
' produkt gibljejo
skladno!

7\ M
\/\
U
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— log realni BDP, desezonizirano
---= log realne place, desezonizirano




Mednarodna primerjava

e Realne place so bistveno visje v razvitin
gospodarstvin kot v dezelah v razvoju.

e Razlike v realnih placah so posledica
razlik v gospodarski uCinkovitosti in razlik
v kolicini kapitala (K/N) na delavca.

e Visja vrednost A v razvitih gospodarstvih
je delno posledica visje kvalitete (bol]
izobrazene) delovne sile

e /Opet vidimo, da teorija dobro velja
(slika na nasledniji strani)
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Realne place in produkt na delavca
(Y/N). mednarodna primerjava

The fruits of growth 12/
Wage's_«and productivity, 1991, South Korea=100, log scales

100 o 500
ur costs per worker pe n manufacturing
*Value added per worker per year in manufacturing

THE ECONOMIST SEPTEMBER 20TH 1997
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Realne place v razvitih drzavah glede no

Realne place so
se priblizale
nivoju v ZDA -
tako kot tudi
gospodarska
ucCinkovitost.

 Graf: gospodarska
ucinkovitost glede na ZDA

*Tabela: relativnhe place
glede na ZDA
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[DA

Ao I T D R D I R R R I

1959 1970 1983 1996
Japonska 11 24 51 106

Italija 23 42 62 103
Francija 27 41 62 98
Vel. Brit. 29 35 53 95
Nemcija 29 56 84 131
VA) ).\ 100 100 100 100

- Francija

-+ Nemcija

- ltalija
Japonska
Vel. Brit.
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Minimalna placa in brezposelnost
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Rast neenakosti v novi ekonomiji

Razlika v placah med delavci s srednjo in visoko izobrazbo v ZDA.
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Neenakost In produkfivnost

W Ns

A\

TR

M N

Nizka izobrazba
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Visoka izobrazba
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Neenakost Iin brezposelnost

Rast neenakosti Rast brezposelnosti
Francija

Nova Zelandija

Neenakost in brezposelnost sta negativho korelirani!
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Sklep

* Neoklasicni model dobro veljo

e Realne place so sorazmerne s
produktivnostjo

e Ekonomska politika: za povecanje realnih
plac je potrebno je povecati uCinkovitost
gospodarstva (TFP).

e Opomba: moje analize kazejo, da TFP v
Sloveniji ne raste! (Analiza je objavljena v
revijah Organizacija in Post-Communist
Economies)
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Sredstva in gospodarjenje

Stalna in obratna sredstva;
amortizacija, vrste nalozb



Kaj so sredstvae

* Infuicija: oprema, mafteriali, stavbe...

e Delitev (izvirne oblike sredstev):
— Opredmetena osnovna sredstva
— Neopredmetena dolgorocna sredstva
— Zaloge materiala

e /a maksimizacijo dobicka je potrebbno
racionalno upravljati s sredstvi!

e Sredstva so izkazana v obliki stvari, pravic
(terjatev) in denarja

4/2/2004 /3



Koeficient obracanja sredstev

o Stevilo dni na leto, ko so sredstva v
poslovnem sistemu vezana na doloceno
obliko sredstev je koeficient obracanja
sredstev

4= Stevilo dni na leto / dnevi vezave
dolocene oblike sredstev

e Sredstva, pri katerin je koeficient manj kot
1 so osnovna sredstva.

e Sredstva, pri katerih je koeficient vec kot
1 so obratna sredstva.
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Kaj so osnovna sredstvae

e Opredmetena osnovna sredstva: stavbe,
zemljisca, oprema, dolgoletni nasadi,
osnovna creda.

e Dolgorocne storitve: licence, patenti,
blagovnhe znamke, nalozbe v dobro ime,
razvoj novih proizvodov in v dolgorocno
organizacijo poslovanja.
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Amortizacija osnovnih sredstev

e Osnovna sredstva so predmet
amortiziranja, ko so tehnicno dokoncana
INn ovrednotena po nabavni vrednosti.

e Amortiziranje osnovnih sredsteyv je
postopek zmanjsevanja njihove vrednosti
(odpisovanje vrednosti), oblikovanjo
njihove amortizacije in oblikovanja
pritokov.

e /O postopek amortiziranja je potrebno
poznati stevilo moznih uporab ali dobo
uporabnosti sredstev.
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Amortizacijska stopnjo

e Amortizacijsko stopnjo dolocamo na podlagi
— Fizicne obrabe

— Fizicnega staranja (primer: avtomobil, ki sedi v
garazi)

— Tehnicnega in gospodarskega staranja (primer:. Beta
video kasete, OS/2 opracijski sistem...)
 Amortizacijo doloCimo s pomocCjo
amortizacijske stopnje. Vrsti amortizacijskih
stfopen] sta:
— Obrabna amortizacijska stopnja
— Enakomerna casovna amortizacijska stopnja
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Obrabna amortizacijska stopn|a

Amo =0

stevilo pricakovanih uporab

* Primer:. Osebni aviomobil stane 6,000,000 SIT,
pricakujejo, da bo prevozil 200,000 km. V
januarju je vozilo prevozilo 5000 km, v februarju
1000 km, v marcu pa je mirovalo.

Am. =9 o0~ 0.0005%

200,000
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Obrabna amortizacijska stopnjo

e Nadaljevanje primera: Obrabna
amortizacijska stopnja je 0.0005%

— Amortizacija /km = 6,000,000 * 0.0005 /100 = 30
SIT/km

— Amortizacija januar = 30 SIT/km * 5000km=150,000 SIT

— Amortizacija februar = 30 SIT/km * 1000km= 30,000
SIT

— Amortizacija marec = 30 SIT/km * Okm=
O SIT

e Pri uporabi fe amortizacijske stopnje se
amortizacija spreminja iz meseca v mesec.
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Enakomerna casovna amortizacijska stopnja

|
AmSTC — $ 0%

stevilo pricakovanih let uporabe

* Primer:. Osebni aviomobil stane 6,000,000 SIT,
pricakujejo, da bo prevozil 200,000 km. V
januarju je vozilo prevozilo 5000 km, v februarju
1000 km, v marcu pa je mirovalo.

AMg . = @% =20%

5
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Enakomerna casovna amortizacijska stopnja

 Nadaljevanje primera:. Enakomerna casovna
amortizacijska stopnja je 20% / leto.
— Amortizacija januar =
(6,000,000 * 20) / (100 * 12) = =100,000 SIT
— Amortizacija februar =
(6,000,000 * 20) / (100 * 12) = =100,000 SIT
— Amortizacija marec =
(6,000,000 * 20) / (100 * 12) = =100,000 SIT

e V tem primeru je zmanjsevanje vrednosti
avtomobila enakomerno.
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Nabavna vrednost Iin
amortizacija

e Ker se zaradi inflacije in tehnoloskin
sprememb spreminja vrednost stalnih
sredstev, je vCasih primerno uporabiti v
postopku amortiziranja ocenjeno
nabavno vrednost osnovninh sredstev.

« Ce ne uporabimo ocenjene nabavne
vrednosti, lahko precenimo dobicek
poslovnega sistema.
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Nabavna vrednost in amortizacija

* Primer
Poslovnoizidni Dejanska Ocenjene
tok nabavna vrednost Nnabavna vrednost
Prinodki 10,000,000 SIT 10,000,000 SIT

od poslovanja

Odhodki brez 8,000,000 SIT 8,000,000 SIT
amortizacije

Amortizacija 1,000,000 SIT 1,500,000 SIT
Dobicek 1,000,000 SIT 500,000 SIT
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Vsota letnih stevilk

 Amortizacijska stopnja in amortizacijsko
osnova pa se lahko spreminjata s casom.

e Ce se odlo¢imo za spremenljivo
amortizacijsko stopnjo, potem bo tudi
amortizacija vsako leto drugacna.

e Pri tem uporabimo metodo vsote letnih
stevilk.
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Vsota letnih stevilk

Primer: Osnovno sredstvo ima pricakovano
zivljenjsko dobo 4 leta.

Vsota letnih stevilk: S,c =1+2+3+4=10

Poslovni sistem bi v prvem letu moral
amortizirati 1/10 (10%), v druge, letu 2/10 (20%)

Takemu sistemu amortiziranja pravimo tudi
rastoCi amortizacijski postopek.

Uporaba: npr. kmetijstvo, kjer se polna rodnost
nasada ne uresnici takoj, ali pri proizvodnih
sistemih, kjer se polna zmogljivost ne uresnicCli
tako.
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PadajoCli neenakomerni
amortizacijski postopek

* Pri tem amortizacijskem postopku (na
osnovi vsote letnih stevilk) izraCunamo
tako, da obrnemo postopek na prejsniji
Prosojnici:

e Tako bi v pri padajocem
neenakomernem amortizacijskem
postopku v prvem letu amortizirali 40%, v
drugem letu 30% ...
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PadajoCca amortizacijska osnova

e V tem primeru amortizacijski postopek
temelji na podlagi odstevanja letne
amortizacije od vsakokratne neodpisane
vrednosti osnovnega sredstva, ki je
amortizacijska osnova tekocega leta.

e Ker se zaradi odstevanja lethe
amortizacije amortizacijska osnova
ZNiZuje, moramo pri tem postopku
amortizacijsko stopnjo podvojiti In
zagotovitl, da bosta zadnja dva obroka
amortizacije priblizno enaka.

4/2/2004 87



Primer: nacini amortiziranjo

e Kupna vrednost osnovnega sredstva je
5,000,000 SIT

e Neposredni nabavni stroski so 400,000 SIT

e Stroski sestavljanja in postaviljanja so
600,000 SIT.

e Predvidena zivljenjska doba znasa 4 lefa.
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Enakomerno casovno

amortiziranje

Leto Amort. Am. Amortizacija Neodpisana
OSNoVa stopnja vrednost

] 6,000,000 25% 1,500,000 4,500,000

2 6,000,000 25% 1,500,000 3,000,000

3 6,000,000 25% 1,500,000 1,500,000

4 6,000,000 25% 1,500,000 0
Skupqj 6,000,000
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Leto  Am.osnova Am.stopnja Amortizacija Neodpisana
vrednost
] 6,000,000 10% 600,000 5,400,000
2 6,000,000 20% 1,200,000 4,200,000
3 6,000,000 30% 1,800,000 2,400,000
4 6,000,000 40% 2,400,000 0
Skupaqj 6,000,000

Neeakomerno casovno amaortiziranje

Neeakomerno casovno amortiziranje po metodi
narascajoce letne stopnje - metoda vsote letnih stevilk.
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Leto  Am.osnova Am.stopnja Amortizacija Neodpisana
vrednost
] 6,000,000 40% 2,400,000 3,600,000
2 6,000,000 30% 1,800,000 1,800,000
3 6,000,000 20% 1,200,000 600,000
4 6,000,000 10% 600,000 0
Skupaqj 6,000,000

Neeakomerno casovno amaortiziranje

Neeakomerno casovno amortiziranje po metodi
padajocCe letne stopnje - metoda vsote letnih stevilk.
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Neeakomerno casovno amaortiziranje

Leto  Am.osnova Am.stopnja Amortizacija Neodpisana

vrednost
] 6,000,000 50% 3,000,000 3,000,000
2 3,000,000 1) 1,500,000 1,500,000
3 1,500,000 50% /50,000 /50,000
4 /50,000 /50,000 0

Skupaqj 6,000,000

Neeakomerno casovno amortiziranje po
metodi spremenljive amortizacijske osnove.
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Obveznost do virov
sredstev

Financna analiza, poslovne
finance, analiza investicij in
projektov



Pregled tematike

Obrestno-obrestni racun

Sedanja vrednost (PV) in diskontiranje
Metode za primerjavo denarnih tokov
Analiza vecih denarnih tokov hkrafi
Anuitete

Stalne anuitete

Amortizacija posajil

Devizni fecqji in merjenje denarnih tokov
nflacija in merjenje denarnih tokov
Davki in odloCanje o investicijah
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Obrestno obrestovanje

Obrestno obrestovanje je proces prehoda od

danasnje vrednosti (“present value”) (PV) na
prinodnjo vrednost (“future value”) (FV).

Primer: Denimo, da shranimo $100 na bancni
racun, ki placa obresti 10% na leto. Koliko
bomo imeli po 2 letihe

- PV =%100

— i=10%

— FV =1.10*1.10*$100=%$121

Enostavne obresti: obresti na glavnico = $20.

Obrestovane obresti: obresti na predhodno
placane obresti - v zgornjem primeru = $1.
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Splosna Formula

e Splosna zveza med PV in FV je podana z
naslednjo formulo

FV =(1+i)"-PV

e kler je n stevilo Casovnih obdobij za
katero so sredstva investirano

e /a izracun FV uporabljamo
— Financni kalkulator
— “Spreadsheet” program (Lotus, Excel)
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Obracanje formule

FV =(1+i)"-PV

_ In(FV/PV)

T ()

FV-PV zveza

Cas za doseganje FV

i =(FV/PV)" -1

4/2/2004

Notranja stopnja
donosa (“internal
rate of return”,
IRR)
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izpeljava formule za cas do FV

FV =PV *(1+i)"

FV .
= (1+i)
py ~ Ut

j: ln((1+ i)”): n*In(l+1i)

ln(g\\;j n(FV )-In(PV)

- 1n(1+i) - ln(1+i)

n_
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Primer: pokojninsko varcevanje

e Stari ste 20 let in vliozite $100 na bancni
racun za 45 let.
— Letna obrestna mera = 9%
— FV = $100*(1+0.09)A45=%$4833
— Kqgj Ce obrestna mera pade na 8%¢
— FV = $100*(1+0.08)A45=$3192
e Pomembno sporocilo: majhne

spremembe v obrestni meri imajo lahko
zelo velik vpliv na FV!I
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Primer: reinvestiranje

 Na voljo imate dve invetsicijski strategiji
za vlaganje $10,000:
— A: Vezana vloga na 2 leti, i=7%
— B: Vezana vloga na 1 leto, i=6%.

— Veste, da so obresti za reinvestiranje enake
8%.

e FV(A) = $10,000%(1.07)*(1.07)=$11,449
e FV(B) = $10,000%(1.06)*(1.08)=$11,448

e V zgornjem primeru je bolje uporabifi
sfrategijo A, kot reinvestiranje!
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Pogostost pripisa obrest

Obrestne mere so ponavadi zapisane kot letha
odstotna mera (“annual percentage rate”, APR) z
doloceno frekvenco obrestovanja.

Ta frekvenca je lahko razlicnag, kar je pomembno za
primerjavo obrestnin mer.

Obrestne mere primerjamo s pomocjo tako
Imenovane efekfivne lethe obrestne mere (“effective
annual rate”, EFF):

EFF:(#+———-
m

APR) >

m je Stevilo pripisov obresti na leto.
Opomba: ko m raste cez vse meje, EFF -> exp(APR)
Tudi: EFF je vedno vecja od APR!
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Sedanja vrednost In diskontiranje

Obratni postopek od doloCanja FV.

Koliko je potrebno investirati, da bomo po preteku
danega obdobja dosegli zahtevano ciljno vrednost zo
FV.

Iz formule za FV kot funkcije PV, n and i sledi:

PV =(1+i)"-FV = v

(1+i)°
Zgornja formula je zelo mocno orodje za analizo
investicijskin odlocCitev!l!

Definicija: neto (Cista) sedanj vrednost (NPV) je:

sedanja vrednost vseh denarnih pritokov minus
sedanja vrednost vseh denarnih odtokov.
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Vec denarnih tokov

e ObiCcajno Imamo opravka v vec kot samo
enom denarnim tokom. Kako jih analiziramo?

e Koristno orodje za te primere je casovna
daljical

Cas: 0 1 2

I | I

5

3
|

0 60

Denarni tok: -100 20

e Uporaba pravila:

— Pretvori vse denarne tokove na isto toCko na
casovni daljici!

— Denarni pritoki: pozitiven predznak, denarni odtoki:
negativen predznak.

4
|
/0
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Primerjanje denarnih fokov

NPV pravilo: sprejmi samo tiste projekte ali
iInvesticije, katerin NPV presega prvotno
investicijo ali vplacilo.

-V pravilo: sprejmi samo tiste projekte, katerih
-V presega FV prvotne investicije ali vplacila.

RR pravilo: sprejmi samo fiste projekte, katerih
RR presega oportunitetne stroske kapitala.

Pravilo najkrajsega casa do povracila vliozka:.
sprejmi projekt z najkrajsim casom do povracila
vlozka.
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NPV pravilo

e To je ngjbol] splosno pravilo od zgorqj
nanizanih!

e Pri doloCcanju NPV diskontiramo prinodnje
denarne tokove z oportunitetnim stroskom
kapitala (“market capitalization rate”,
“opportunity cost of capital”).

* Primer: Obveznica placa $100 ob dospetju in
dospe v 5 letih. Cena obveznice je $75. Svoj
denar lahko vlozite tudi na bancni racun z
obrestno mero i=8%. Ali se vam splaca kupifi
obveznico¢
— NPV =-$75+$100/(1+0.08)\5=-$6.94
— Ta obveznica ni dobra nalozbal
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FV pravilo

e Drugo pravilo za primerjanje projektov pravi:
Investiraj v projekt z ngjvisjo prinodnjo
vrednostjo.

e Pomembno: to pravilo je manj splosno kot NPV
pravilo, ker nimajo vsi projetki koncne FV
(stalne anuitetel).

 Primer: Obveznica placa $100 ob dospetju in
dospe v 5 letih. Cena obveznice je $75. Svoj
denar lahko vlozite tudi na bancni racun z
obrestno mero i=8%. Ali se vam splaca kupifi
obveznico¢
— FV(obveznica) = $100
— FV(bancniracun)= $75*(1+0.08)A5 = $110.20

— Ne vlagajte v to obveznico (enak rezultat kot prej)!
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IRR pravilo

Kljucna kolicina v tem pravilu je notranja stopnja
donosa (“Internal rate of return™,IRR).

Definicija: IRR je obrestna mera pri kateri je NPV
danega projekta enaka nic.

Pomembno: to pravilo je manj splosno kot NPV pravilo,
ker nimajo vsi projekti enolicno dolocene IRR ali IRR ne
obstaja (je ni mogocCe izracunati - enacba nima
reSitve)!

Primer: Obveznica placa $100 ob dospetju in dospe v 5
letih. Cena obveznice je $75. Svoj denar lahko vlozite
tudi na bancni racun z obrestno mero i=8%. Ali s&e vam
splaca kupiti obveznico?

— IRR(obveznica ) = ($100/$75)A(1/5) — 1 = 5.92%

— IRR(bancni racun) = cena kapitala = 8%

— Ne vlagajte v to obveznico (enak rezultat kot prej)!
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Cas za doseganje FV

e Koristno a (malo uporabljeno) pravilo je: spremi tisti
projekt z najkrajsim casom za doseganje FV.

e Pomembno: to pravilo je manj splosno kot NPV pravilo,
ker nimajo vsi projekti definiranega casa do povracila
viozka (primer: stalne anuitete).

e Primer: Obveznica placa $100 ob dospetju in dospe v 5
letih. Cena obveznice je $75. Svoj denar lahko vlozite
tudi na bancni racun z obrestno mero i=8%. Ali se vam
splaca kupiti obveznico?

— Cas do povracila vlozka(obveznica) = 5 let

— Cas do povracila vliozka(banéniracun): $75=$100/1.08"
— Sledi: n=3.74 let

— Ne vlagajte v to obveznico (enak rezultat kot prej)!
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