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1 UVvOD

Problematika ptiujocega magistrskega dela je valutno tveganje in instuimza njegovo
zavarovanje. Instrumentov za zavarovanje valutregganja je v& V pri¢ujo¢i nalogi bodo v
ospredju izvedeni finami instrumenti, kot oblika zavarovanja valutnegadanja. Uporaba
izvedenih finagnih instrumentov je v svetu v natagoéem trendugesar pa v zadnjih letih tega
ne moremo trditi tudi za Slovenijo. V Sloveniji upba izvedenih finamih instrumentov v
preteklih letih ni bila ravno obetavna, zato jeitndmen naloge analizirati uporabo izvedenih
financnih instrumentov v slovenskih depozitnih institatij bolje réeno v bankah. Cilj je podati

v kolikSni meri slovenske depozitne firgre institucije uporabljajo izvedene finame
instrumente za zavarovanje valutnega tveganja.ezizv tem bodo podane hipoteze magistrske
naloge ter metode, ki so bile uporabljene pri pesanju.

1.1 Opredelitev problematike in namen dela

Po razpadu brettonwoodskega sistema v sedemddsétinter z uvedbo sistema diége
deviznih teajev je priSlo do povane téajne nestabilnosti in s tem tudi do poéaeega
valutnega tveganja. Tajna nestabilost ter visoke stopnje valutnega twggaista bili znailni
samo za podijetja, ki so poslovala na mednarodgih,tvendar tudi podijetja, ki so poslovala na
nacionalnih trgih. Nepredvidljiva nihanja devizrié&tajev so povzréila, da se je w@na podjetij

in bank zaela sréevati z neugodnimi nihanji v svojem premoZenju, ragimi besedami
povedano je to za mnoga podjetja pomenilo¢enge s potencialnimi velikimi izgubami, ki so
izvirale iz spremembe vrednosti aktive in pasive tualute. Ravno ta nihanjactgev ter
obrestnih mer so povzti negotovost v poslovnem svetu. To je mnogim kmmkin podjetjem,
dalo misliti kako se z&siti pred tovrstnim tveganjem. Tako so bile sprente na mednarodnih
financnih trgih v zadnjih treh desetletjih vzrok za nasta mnogih instrumentov za uspesno
obvladovanje tvegan,;.

Mnoge banke in podjetja so svojo izpostavljenodutmemu tveganju odlidle zavarovati s
pomaijo izvedenih finatinih instrumentov. Ime izvedenih finémh instrumentov izhaja iz same
definicije in sicer, da predstavljajo pogodbo, katgrednost je izvedena ali odvisna od cene
osnovnega instrumenta. Osnovi instrumenti so lahka: valuta, vrednostni papir, blago, viSina
obrestne mere, trznega indek6&. govorimo o izvedenih fin&nih instrumentih, ki veljajo za
tujo valuto, pa je osnova cena tuje valute. Izvederancni valutni instrumenti omog@jo
omejevanje izpostavljenosti tveganju spremembe zdévi t&ajev. V splosnem jih lahko
razdelimo na finatne terminske pogodbe (angl. futures), terminskelep@angl. forwards),
opcije (angl. options) in zamenjave (angl. swapd&menjave so se pojavile v cadku
osemdesetih let, zato jih u¢eBno med novejSe izvedene fiae instrumente.



V Zakonu o ba#niStvu, so izvedeni finami instrumenti definirani kot pravice ali obveznopst
katerih vsebina v zvezi z vrednostjo posredno afpasredno odvisna od cene vrednostnega
papirja, tuje valute ali blaga, viSine obrestne enali indeksa oziroma ocene kreditne
sposobnosti ali podobnih spremenljivk, ki ne zahteg&etneciste finartne nalozbe ali zahteva
le majhno z&etnogisto finaréno nalozbo in ki se poravnava v prihodndsti.

Poznamo izvedene fina&me instrumente prve generacije, v katere ¢aurto finartne terminske
pogodbe, terminske posle, opcije in zamenjave katerih je osnova dogajanje, ali cena na
promptnem trgu. Pri izvedenih fin&mh instrumentih druge generacije so osnhova izveden
financni instrumenti prve generacije (opcije na fitiae terminske pogodbe). Poleg omenjenih
Ze nastajajo novi — morda instrumenti naslednjihegacij. Te ¥asih oznaujemo kot hibridne,
eksottne, strukturirane (Ribnikar, 1996, str. 53).

Veselinove (1998, str. 62—64) vidi vzroke za razvoj fidaih inovacij, predvsem pa za razvoj
izvedenih finadnih instrumentov, ob spremenljivosti cen osnovnigtiumentov, tudi v inflaciji,
razvoju informacijske tehnologije, patanju znanja udeleZencev globalnega fitmega trga in
vecanju sploSne dinkovitosti trgov, mednarodni konkurémosti finargnih institucij, v selitvi
pozornosti od finafnega posredovanja k finémemu trgovanju ter v hitrem razvoju svetovnega
monetarnega sistema.

Trgovanje s finatnimi izvedenimi instrumenti ali terminskimi instr@mti predstavlja eno
izmed vodilnih dejavnosti v poslovnem svetu na naeddni ravni. Kljub majhnosti finamega
prostora pa so se v Sloveniji Ze izvajali poskugdbe trga izvedenih fin&nih instrumentov.
Uporaba le-teh v Sloveniji v prejsnjih letih po egnih raziskavah ni bila ravno obetavna. Do
leta 1995 so se v Sloveniji s terminskim poslovanjeekoliko ukvarjale le banke. Prvi poskusi
uvedbe terminskega trgovanja so se zgodili z cgipriplagovne borze v januarju leta 1994. Ta
se je zaradi visokih stroSkov in slabega upravyjamasla v tezavah, ki so powdie njeno
zaprtje. Nato je Ljubljanska borza leto poznejeansvila Terminsko borzo Ljubljana, ki tudi ni
obrodila sadov, saj so jo zaradi majhnega obsegdoyenja zamrznili. Za njeno ponovno
ozivitev, ali bolje za ozivitev terminskega trgojarpa se zavzemajo predvsem banke.

Nekatere banke pri svojem poslovanju v Sloveniji aporabljajo izvedenih finamih
instrumentov. Za opravljanje tovrstne dejavnostiraym imeti dovoljenje Banke Slovenije za
opravljanje dodatnih finamih storitev, med katere uwi&mo med drugim izvedene finare
instrumente. Katere pogoje mora izpolniti banka pradobitev dovoljenja za opravljanje
dodatnih finaginih storitev, je tudi vprasSanje, na katerega zaiskava odgovoriti.

Namen priujoce magistrske naloge je prikazati, kako depozitnartine institucije v Sloveniji
uporabljajo izvedene fingne instrumente, in ugotoviti, kakSne prednostifstib depozitne

! Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona @higtvu (Zban-B), Uradni list RS, §t. 55/03.



financne institucije vidijo v uporabi izvedenih fin&mh instrumentov. Dejansko imajo izvedeni
finan¢ni instrumenti, tako kot ponujajo d@ene prednosti ob njihovi uporabi, tudi nekatere
slabosti. Katere prednosti in slabosti vidijo nekaavtorji v uporabi izvedenih instrumentov
bom povzela v teoreimem delu naloge. V empinem delu pa bom skuSala ugotoviti, katere
prednosti in slabosti vidijo nasSe banke v uporabedenih finatnih instrumentov.

Pri institucijah, ki ne uporabljajo izvedenih firgnih instrumentov v svojem poslovanju, pa sem
skuSala ugotoviti, ali je edini razlog za neuporglonanjkanje dovoljenja Banke Slovenije za
opravljanje dodatnih finamih storitev ali pa so za neuporabo krivi nekatkeugi razlogi, kot je
pomanijkljivo znanje o izvedenih finamih instrumentih.

1.2 Cilji, metode prowdevanja in zasnova magistrskega dela

Cilj pricujo¢e magistrske naloge je ugotoviti, v kolikSni meépdzitne finatine institucije v
Sloveniji uporabljajo izvedene fina&ne instrumente za zavarovanje valutnih tvegan;.aterk
od bank so ze trgovale z izvedenimi fitami instrumenti in so ze Zale ponujati te storitve
tudi svojim komitentom. Namen magistrskega delatydi ugotoviti, katere instrumente
uporabljajo za z&#o valutnega tveganja, v koliksni meri in kolikSmeeske zavarujejo za svoj
racun ali za r&un svojih strank ter kako se je obseg poslovanjavedenimi finagnimi
instrumenti spreminjal v zadnjem desetletju. Cdjage je med drugim tudi ugotoviti, kdo so
komitenti, ki zavarujejo svojo izpostavljenost valemu tveganju s pori izvedenih finatnih
instrumentov (ali so to velika, srednja, mala pgdjali samostojni podjetniki ter fiane osebe).
Ali se tisti, ki uporabljajo te instrumente pojajtp na deviznih trgih le kot arbitrazniki,
zavarovanci ali kot Spekulanti? Glede na to, dgebeimeriski dolar v mednarodnih financah med
vodilnimi valutami, je cilj moje naloge tudi podatalutno strukturo trgovanja v zadnjih letih v
Sloveniji.

V Sloveniji imamo finadne institucije, ki se zelo dobro zavedajo, da g@vanje z izvedenimi
financnimi instrumenti v svetu ena vodilnih dejavnostr ta je slovenski prostor ob tem
vpraSanju Se vedno ni dovolj razvit. Same vlaga&ke energije v to dejavnost, na drugi strani
pa obstajajo finalne institucije, ki ne uporabljajo izvedenih figamh instrumentov za
zavarovanje svojih tveganj. Zakaj nekatere od tedtitucij v svojih dejavnostih nimajo niti
omenjenih izvedenih fin&nih instrumentov kot oblike za zavarovanje pred utran
tveganjem? Ali so razlogi za neuporabo teh instnitmev nezadostnem poznavanju le-teh ali je
krivo slabo pravno regulirano podje izvedenih finatinih instrumentov ali se institucije spoh
ne zavarujejo ter kateri so drugicimd, ki jih uporabljajo za zavarovanje valutnegaganja?



Na koncu bi rada tudi priSla do spoznanj, kateezlposti ali slabosti vidijo v uporabi izvedenih
finan¢nih instrumentov institucije, ki jih uporabljaja) institucije, ki jih ne uporabljajo v svojem
poslovanju. V zvezi s tem podajam naslednji hipiotez

1. Uporaba izvedenih fin&nih instrumentov v zadnjih letih se v slovenskihafitnih
depozitnih institucijah povelje, vendar vse depozitne firame institucije Se ne
uporabljajo slednjih za zavarovanje tvegan;.

2. Glavni razlog za nezadostno uporabo izvedenih &niininstrumentov v slovenskih
financnih depozitnih institucijah je, da nimajo vse depwa institucije dovoljenja Banke
Slovenije za opravljanje dodatnih firaih storitev, med katere Stejemo tudi trgovanje z
izvedenimi finaknimi instrumenti.

Magistrsko delo je razdeljeno na teafeti in empirini del. Teoretini del temelji na
prewtevanju strokovne literature tujih in dotila avtorjev, virov terclankov s podréa
izvedenih finagnih finarénih instrumentov. Pri tem sem uporabila deskripiivimetodo
klasifikacij in komparativho metodo, s katero semotwovila razlike ter podobnosti med
obravnavanimi pojmi. Metodo analize sem uporabilagpredelitvah posameznih izvedenih
finanénih instrumentov.

Empiricni del je sestavljen iz raziskave uporabe izveddndincnih instrumentov v slovenskih
depozitnih finagnih institucijah. Nekatere podatke za raziskavo seasdla tudi na spletnih
straneh, metoda, ki sem jo uporabila, pa je ardgBr z vpraSalnikom. Vsem depozitnim
institucijam v Sloveniji sem zastavila vpraSalnii, je obsegal 29 vpraSanj. VpraSanja so
razlicnega tipa. S pondpo odgovorov na zastavljena vpraSanja sem od aakéi institucij
dobila informacije, na osnovi katerih sem naredilaalizo o uporabi izvedenih fin&mh
instrumentov kot oblike zavarovanja pred valutnimeganjem v slovenskih depozitnih
institucijah. Rezultate ankete, sem zaradi pregistinn boljSega razumevanja oblikovala v
tabelarnih prikazih. Nekatere od njih sem primerjaled seboj, na koncu pa sem na osnovi
teorettne podlage in pridobljenih informacij s podjm ankete podala smiselne sklepne
ugotovitve.

Naloga je sestavljena iz sedmih poglavij. V prvemodnem poglavju bo opredeljena
problematika naloge ter cilji, ki sem jih zelelaaziskovanjem dose Pri tem bo opredeljena
tudi metoda, ki sem jo uporabila pri raziskovanjuna kratko prikazan strnjen ¢ré vsebine
poglavij.

Drugi del naloge bo posven analizi valutnega tveganja. Podrobneje bo opisaalutno
tveganje, zakaj pride do njega, s katerimi vrstamlutnega tveganja se sano, ter bodo
opredeljeni instrumenti, s katerimi se lahko zajamo pred neugodnimi spremembami
deviznega t&gja.



Tretje poglavje predstavlja teor&ip analizo najpomembnejSih izvedenih fitaih
instrumentov, ki jih lahko uporabimo za zavarovamjed valutnim tveganjem. Podrobneje bom
opisala vsakega od teh instrumentov, poudarilaoughprednosti in slabosti ter poizkusila
prikazati bistvo uporabe v praksi. Vsakega od umgntov bom ponazorila s konkretnim
primerom ter povedala nekaj o njegovi uporabi vvEioji doslej. V istem poglavju, bo
predstavljana uporaba izvedenih figail instrumentov v svetu s poudarkom na opcijah in
terminskih pogodbah, na katerih borzah in s katevistami izvedenih instrumentov se najve
trguje.

V cetrtem poglavju bodo predstavljene glavnec¢idnasti trga izvedenih finamih instrumentov
ter kakSno je trgovanje s slednjimi po svetu.

V petem uvodnem delu v raziskavo bodo predstavljgnancne institucije nasploh ter v
Sloveniji ter metode raziskave z njihovimi predmaisin slabostmi.

Sesto poglavje je namenjeno predstavitvi samekavéster analize uporabe izvedenih fisaih
instrumentov kot oblike za zavarovanje pred vahatniveganjem v slovenskih finamih
depozitnih institucijah. 1z odgovorov na zastavevpraSanja v anketi, ki sem jo izvedla pri
depozitnih institucijah sem dobila informacije, asnovi katerih sem izvedla analizo. Cilj pa je
pridobitevéim ves informacij, ki mi bodo v veliko pomopri analizi. Rezultate ankete bom med
seboj primerjala in podala v obliki tabel in grafoa laZjo predstavitev.

V sedmem, zadnjem poglavju, bodo podane sklepnetouiine, ki izhajajo iz vsebine
magistrskega dela.

2 VALUTNO TVEGANJE

V tem poglavju bomo opredelili valutno tveganjeeggve znélnosti, nasteli vrste valutnega
tveganja in mozne ®me njegovega zavarovanja. Preden se dotaknemogsawedutnega
tveganja, naj povemo nekaj o osnovnih pojmih desgentrgovanja. Nekateri pojmi deviznega
trgovanja se razaino interpretirajo, zato bomo najprej opredelilij ka pod doldenimi pojmi
obicajno razume. Z#eli bomo z devizo, valuto in deviznimcegem.

Pojemdevizerazlicni avtorji zelo drugée razlagajo. V zakonu o spremembah in dopolnitvah
zakona o deviznem poslovanju (Uradni list RS, &/92 in 35/2001 — ZOU), so devize
opredeljene kot denarne terjatve v tuji valuti @mk zunaj Republike Slovenije. Ribnikar (2003,
str. 79) pod devizami poimenuje imetja pri bankatujini in nekatere druge terjatve (v tujem
denarju) do tujine.



Valuta ali veljava je pojem, na katerega naletimo v zvezienarjem, npr. kot papirna, zlata,
vezana valuta ipd. Pojem valute nam pove, na kaka#n je dolaiena vrednost denarne enote.
S tem, ko nam pove, kako je dééma vrednost denarja, nam tudi pove, kako prihejaadyv
obtok, kakSna je vloga denarnih oblastvenih insijitypd. (Ribnikar, 2003, str. 49). Drzava, ki
ima v obtoku zlatnike, ni nujno, da ima tudi zlataluto, ali¢e ima v obtoku samo listinski
denar, ni nujno, da ima tudi papirno ali prostan@l(Ribnikar, 1995a, str. 47).

Prva delitev valut je na vezane in proste ali papiZndilnost vezanih valut je, da je vrednost
denarja doldena ali enaka vrednosti nekega blaga. Tako veljgezano valuto, da je kélha
denarja v obtoku odvisna od razpoloZljive Kwle valutnega blaga ter da ima denarna
obvlastvena institucija vezane roke glede emisgeadja. Papirna ali prosta valuta je takSen
denarni sistem, kjer vrednost denarja ni deta z vrednostjo vhaprej déene koltine nekega
konkretnega blaga. Torej je za slednjo &m@, da o emisiji denarja lahko popolnoma
avtonomno odleajo ljudje (centralna banka) (Ribnikar, 2003, 49--50).

Devizni t&aj je cena enote tujega denarja v déema denarju. Pri devizi govorimo o¢sgu, ¢e
mislimo na njeno ceno (Ribnikar, 1998, str. 76)XeRm (1999, str. 62) definira deviznica kot
razmerje med vrednostima dveh valut. Mrak (2002, 48—47) imenuje devizni &aj, ki nam
pove, koliko enot ene valute lahko na deviznem fagpimo z eno enoto druge valute (cena ene
valute izraZena v drugi valutibjlateralni nominalni devizni t&j. Le-ta se najukrat objavlja v
dnevnih¢asopisih. TakSen nominalni deviznéaglahko izrazimo z:

- direktno kotacijo vrednost enote tujega denarja izraZzena s Stevidowwt doméega
denarja (npr. za 1 EUR je bilo trebadata 239,720 SIT na dan 7.marca 2005).

- indirektno kotacijo vrednost enote domsega denarja, izrazena s Stevilom enot tujega
denarja (npr. za 1 SIT je bilo trebaddé 0,00417 EUR na dan 7.marca 2005).

Nominalni t&aj med valutama dveh drzav, ki upoSteva tudi gibaign v teh dveh drzavah,
imenuje Mrak (2002, str. 4Talni bilateralni devizni téaj>. Nominalni efektivni deviznidaj je
tetaj, ki nam pove, kako se giblje posamezna valupae@ira oz. depreciira) v odnosu na
tehtano povpr@e valut drugih drzav (v odnosu na kosSarico vali#gjaza se v obliki indeksa
(Mrak, 2002, str. 50).

Pri deviznem poslovanju vsake drzave se pojaviamggzaradi sprememb deviznegéaja ali
valutno tveganje. \ieo samem valutnem tveganju tudi v nadaljevanju.

2 |zraza se v obliki indeks&: S=sp*/p, kjer jeS indeks realnega bilateralnegaag; s nominalni bilateralni
devizni t&aj, izrazen v obliki indeksap* indeks cen v tuji drzavip indeks cen v dongdrzavi.



2.1 Opredelitev valutnega tveganja

Po prehodu s sistema fiksnih devizniitdiev na sistem fleksibilnih deviznih ¢egev v
sedemdesetih letih prejSnjega stoletja je priSldnitith sprememb na svetovnih finamh trgih.
Pojavilo se je namtetveganje zaradi spremembetdgyv valut. To lahko opredelimo kot
nevarnost izgube zaradi nenadnih spremembciiekia terminskih deviznih t&jev. Winstone
(1995, str. 7) opredeli valutno tveganje kot moZrspgemembe vrednosti premoZenja, ki izhaja
iz gibanja deviznega &aja.

Podjetje je izpostavljeno valutnemu tveganju, kakiro je njegovo poslovanje povezano s
tujimi placilnimi sredstvi. Valutno tveganje pomeni, da vresinaeviznega t@ja ni znana
vnaprej, vendar ga je zgolj zde ali manjSo stopnjo zaupanja m@gonapovedati (Berk et al.,
2005, str. 201).

Prohaska (2004, str. 190) razume pod valutnim twega nevarnost spremembe deviznega
tetaja od trenutka nalozbe do vrnitve kapitala, natepa v tujo valuto. Merimo ga s
standardnim odklonom, kaze pa moznost nihanja dega téaja neke valute glede na njeno
pricakovano srednjo vrednost. Na ta&inase lahko ustvari dobek ali izguba zaradi sprememb
deviznega téaja dol@ene valute. To pa se kaze v depreciaciji ali apmicivalute.

Valutno tveganje se pri izvozniku pojavi v primgravetanja vrednosti donéa valute, ker se
lahko zgodi, da bo manj iztrzil v doiavaluti, kot je bilo n&rtovano ob sklenitvi posla. Za
uvoznika pa je nevarno zmanjSanje vrednosti demalute, ker ga v tem primeru uvozeno
blago stane W& kot je bilo sprva natovano. Zaradi valutnih tveganj, ki se pojavijd&dapri
uvoznikih kot izvoznikih, je potrebna ustrezna rabzavarovanja pred valutnim tveganjem.

KakSen pomen ima valutno tveganje v posameznenepodje odvisno od deviznih poslov in
na ta nain od velikosti deviznih sprememb in njihove intemosti. Glede na to, da ¥@a
podjetij in bank danes posluje neposredno ali msyes tujimi valutami, so na ta dia
izpostavljeni tudi valutnemu tveganju. Pogoj zaassm poslovanje podjetja pa predstavlja tudi
ucinkovito obvladovanje valutnega tveganja. V Zelg &m bolj uspesnim obvladovanjem
valutnega tveganja so razvili izvedene fitla@ instrumente, ki omogajo Wwinkovito
upravljanje s tveganjem spremembe deviznedajde Izvedeni finagni instrumenti bodo
natargneje predstavljeni v naslednjih poglavjih.

Poslovne banke se poleg valutnega tveganjumje Se z osmimi vrstami tveganja: tveganjem
spremembe obrestne mere, trznim tveganjem, kreditmeganjem, tveganjem izvenbitarega
poslovanja, tehnoloSkim in operativnim tveganjemgzealnim tveganjem, likvidnostnim



tveganjem in solventnim tveganjem. Mi se bomo ptikwele valuthemu tveganiju in njegovi
zagiti.>

2.2 Vrste valutnega tveganja

Valutno tveganje opredeljujemo kot mozZnost spremeemiednosti premozenja, ki izhaja iz
gibanj deviznih t&ajev. V daljSemc¢asovnem obdobju nastanejo rémé vrste valutnega
tveganja. Véina avtorjev deli valutna tveganja na: transakoijski kratkor@no tveganje,
ekonomsko ali dolgokmo tveganje in pretvorbeno tveganje spremembe dega téaja,
katerih znailnosti si bomo podrobneje pogledali v nadaljevanju

2.2.1 Transakcijsko tveganje

Pravimo, da so podijetja podvrzena transakcijskereganju,ée kupujejo ali prodajajo blago
in/ali storitve v tuji valuti, pogodbeno vrednost dol@ijo na podlagi deviznegadaja vcasu
sklenitve pogodbe. Transakcijsko tveganje se p@aleg nakupa ali prodaje blaga v tuji valuti
tudi zaradi izposojanja sredstev, katerincpptase mora opraviti v tuji valuti. \¥asu od sklenitve
pogodbe do dejanske poravnave obveznosti prid@monemb deviznih tajev, zato réemo, da
S0 podjetja podvrzena transakcijskemu tveganju.

Po Eiteman et al. (2001, str. 156) transakcijsleg&nje nastane zaradi:

- prodaje in nakupa blaga ter storitev na kragitso cene izrazene v tuji valuti;

- posojanja sredstete je odpléilo izvedeno v tuji valuti;

- pri udelezencih nestandardizirane terminske pogodbe

- ¢e so na kateri koli drugi e pridobljena sredstva ali obveznosti denominirantgiji
valuti.

Transakcijsko tveganje je tveganije, ki je poslediadkoranih sprememb deviznihdajev, zato
ga imenujemo tudi kratkotno tveganje spremembe deviznegsaje. Ce ga primerjamo z
ekonomskim in prenosnim tveganjem, je zelo kratkkonomsko in prenosno tveganje naénre
trajata neprestano.

% Vet o drugih vrstah tveganj najdemo v Saunders (2660103 — 115).



Berk, et al. (2005, str. 215), opredeljujejo trdktgako izpostavljenost kot mozno spremembo
vrednosti trenutno Se nepénih obveznosti ali terjatev, ki jih prevzamema, 2a katere obstaja
nevarnost, do bodo realizirane Sele po sprememiimiEga téaja.

Vsi podatki o transakcijskem tveganju niso razvignbilance stanja, zato je treba slednjo pri
merjenju transakcijskega tveganja dopolnjevati Zrtoganimi denarnimi tokoviCe Zelimo
izmeriti transakcijsko tveganje, je treba poznapadlosti aktiv in obveznosti v bilanci stanja ter
vseh pritokov in odtokov v prihodnosite imamo poleg finame tudi nefinatno aktivo in
pasivo, lahko postane merjenje transakcijskegaatvegzelo zapleteno.

2.2.2 Ekonomsko tveganje

Ekonomsko tveganje ali ekonomsko izpostavljenoshkda definiramo kot nevarnost
nepredvidene spremembedakovane neto sedanje vrednosti bokdaenarnih tokov, ki so med
drugim lahko tudi posledica deviznihcggev tujih valut, v katerih so izrazeni gakovani

denarni tokoviBerk et al., 2005, str. 218).

Pri ekonomskem tveganju gre za négkiovane, dolgorme spremembe deviznihcagev, ki so
posledica sprememb relativnih ekonomskih pogojew ezavami (Smithson, 1995, str. 7).
Sprememba mora biti nepakovana, ker lahko na ta dma povzra@i nenadne spremembe v
prodani kolEini, prodajnih cenah in proizvodnih stroskih. Ekamska izpostavljenost se pojavi
zaradi posrednih dinkov tefajnin sprememb na stroSke in prihodke iz mednaradeajave.
Spremembe deviznih dajev ne vplivajo le na podjetja, ki so neposredridju¢ena v
mednarodno menjavo, ampak tudi na podjetja ha demargu, saj so lahko uvozeni izdelki
zaradi sprememb dajev bolj ali manj konkuremi.

Ekonomsko tveganje imenujemo tudi dolghro, saj traja neprestano in velja izKijw za
prihodnost. Njegovo obvladovanje je veliko tezj¢ &bvladovanje transakcijskega tveganja, saj
je pogosto ukoreninjeno v temeljnih ekonomskih rsil®@onavadi skuSajo podjetja uskladiti
nalozbe in obveznosti v tujih valutah. Izvozno i@ se lahko osredationa nakup materiala v
drzavah, v katere izvaza ali uporabi lokalno finemge, tako da se nalozbe in obveznosti v
domai valuti gibljejo enako. Ekonomsko tveganje se imjentudi konkuredno tveganje,
nekateri mu réejo tudi poslovno tveganje, ker je del strateSkegatovanja podjetja. Shapiro
(1996, str. 247) konkur€no ali poslovno in transakcijsko tveganje, merjeagodlagi denarnih
tokov, imenuje skupaj ekonomsko tveganje.

Za oceno ekonomske izpostavljenosti je treba upatepliv spremembe deviznega#ga za
konkretno podjetje in tudi vpliv na njegove konkotee na posameznem trgu. Z merjenjem
ekonomske izpostavljenosti Zelimo ugotoviti, kakbagje deviznih t&ajev spreminja sedanjo
vrednost denarnih tokov.



2.2.3 Prenosno tveganje

Prenosno tveganje velja za spremembe vrednostiegp@dy domai valuti zaradi sprememb
vrednosti nalozb in obveznosti v tuji valuti. Speambe vrednosti nalozb in obveznosti, ki se
pojavijo zaradi sprememb deviznilR#gev, povzrdijo spremembe vrednosti podjetja.

Sredstva, obveznosti do virov sredstev, prihodksteski v tujin valutah se pretvorijo v dodoa
valuto za primerjavo z ostalimi ¢ani podjetja. Podjetje ima lahko po pretvorbéuaovodski
dobiek ali izgubo, tudi¢e nima dohodka. Prenosno tveganje imenujejo nekateth
racunovodsko tveganje, saj je treba na kon¢umavodskega leta prewanati vrednost postavk v
tuji valuti v domao valuto.

Shapiro (1996, str. 247) imenuje prenosno in tracigko tveganje, merjeno na 0snovi
racunovodskih podatkov, &anovodsko tveganje. Nekateri avtorji ga imenujegnslacijska ali
bilanéna izpostavljenost. Berk et al. (2005, str. 217)nil@jo translacijsko izpostavljenost kot
potencialno bilatno spremembo zaradi spremembe trzne cene — dewiza@ga ali drugih ne
povsem trznih podlag za vrednotenje. Podjetje BkoladIai, da sredstva in dolgove podjetja
vrednoti po vnaprej dot@nem modelu, ki je doten v r&unovodskem pravilniku podjetja.

Z merjenjem prenosnega tveganja Zelimo ugotovitkokvplivajo spremembe deviznihcégev
na izkaz poslovnega uspeha, gledano¢mnmavodskega stalig, ki je lahko merjen na podlagi
knjigovodskih ali trznih vrednosti.

2.3 Instrumenti zagite pred valutnim tveganjem

Cilj zavarovanja pred valutnim tveganjem ali upjanjem je zmanjSevanjedanih izgub, zato
je zelo pomembno, katero vrsto zavarovanja pregtnih tveganjem bo podjetje izbralo.

Izpostavljenost valutnemu tveganju lahko podjetjmarjSuje z razénimi metodami in
financnimi instrumenti. Na voljo so razle notranje in zunanje metode &8s Najpogosteje
uporabljane notranje metode, ki so se razvile rarmavanje pred valutnim tveganjem, so:

- nakup in prodaja v dolteni valuti: ¢e bi podijetje, ki deluje na mednarodnih trgih
placevalo r&une in prejemalo ptdla v domai valuti, ne bi bilo izpostavljeno valutnemu
tveganju. Valutno tveganje bi prevalilo na posloypatnerje, in sicer na dobavitelje in
kupce. V kateri valuti se bodo opravljale transpkcje odvisno od pogajalske o
poslovnih partnerjev in predmeta trgovanja (Winst{at®95, str. 13).
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- predrasno plaevanje ali zavléevanje pri pl@ilu racunov (angl. leading and laggingy:
teh primerih podjetje skuSa izkoristiti vedenje raicgkovanih gibanjih deviznih tajev.
Ce imamo obveznosti v tuji valuti in se gakuje depreciacija domsa valute, se lahko
izkoristi skrajSanje roka pida ter lahko tako uvozniki poravnajo svoje obvezin@red
rokom zapadlosti po deviznemcggu, ki je za njih ugoden. Zawavanje pri plailu
racunov se izkoristi, kadar ima podijetje obveznostaizene v valuti, katere vrednost se
zmanjSuje. Pravno gledano pomeni to krSitev pogodbmbicajno ne doseze pozitivnih
ucinkov. Zato sta ti dve metodi uporabni le med pewvemi podijetji in ne med podijetji,
ki bi jim ta n&in za&ite tveganj praktino prinesel slabitev medsebojnih odnosov
(Bennett, 1997 str. 75).

- pobot: je ena izmed metod, pri kateri med dvema ali pedjetji, obstajajo pogoste
transakcije, ki vsakega od podjetij postavljajozmnentno viogo dolznika ali upnika
(Winstone, 1995, str. 15). Torej gre za to, da imafim manj transakcij Wim bolj
ugodnih kol€inah, ¢e je le mozno. Pobot izti hkratno pl&ilo obveznosti in prejem
terjatev v isti valutige sta zneska enakée pa ima eno podjetje &edolg kot drugo,
placa drugemu le razliko.

- ujemanje:podjetje vspostawiim boljSe ravnovesje med prilivi in odlivi v daleni valuti,
tako da so devizni &ani ¢im bolj ¢asovno in zneskovno usklajeni. Predpostavimo, da
podjetje préakuje priliv v dol@eni valuti ter da ima tudi ptdo v tej isti valuti. Najbolje
je, da ta priliv izkoristi za ptalo v tej valuti.

Ob omenjenimi metodami za zavarovanje pred valuttiaganji naj omenim Se vzporedna ali t.
I. ,back-to-back” posojila. Puzporednih posojililgre za to, da se dve podjetji iz r&rih drzav
dogovorita, da bosta svojima filialama dodelili ppl® v valuti drzave, v kateri se fialiala
nahaja. Ob zapadlosti se posojila vrnejo v enakityaako da ni posredovanja deviznih trgov,
kar tudi pomeni, da ni tudi valutnega tveganja (laska, 2004, str. 191). Primer vzporednega
posojila prikazujemo na sliki 1.

V opisanem primeru predpostavljamo, da zeli neny3bdjetje odobriti posojilo svoji filiali v
ZDA (oznaeno s Stevilko 1). Potem nemsko podijetje gmidmeriSko matno podjetje, ki zeli
odobriti posojilo svoji filiali v Nendiji. Podjetji se dogovorita (ozkano s Stevilko 2), da bosta
posojilo v enakem znesku in z enakim rokom dospetgvoji valuti odobrili filiali drugega
maticnega podjetja (oziano s Stevilko 3).

11



Slika 1: Shemaifen prikaz primera vzporednega posojila

Mati¢no podjetje

v Nentiji < >

Mati¢no podjetje
v ZDA

~

Odobritev \ Odobritev
posojila @ e posojila

v EUR v USD
Filiala ameriskega e N

podjetja v Nentiji

Filiala nemskega

. 4 podjetja v ZDA

Vir: Prohaska, 2004, str. 192.

Izpostavljenost valuthnemu tveganju lahko podjeg@&azujejo tudi s pomigo zunanjih tehnik
zavarovanja, med katere Stejemo izvedene &mamnstrumente. Glede na potek posla jih lahko
razdelimo na simeitne in asimettine. Med simettine izvedene instrumente uva$no
standardizirane terminske pogodbe, terminske gostamenjave. Njihova zddnost je, da sta
kupec in prodajalec zavezana k izpolnitvi dozndstje dolaiena v pogodbah. Pri asimétiih
izvedenih instrumentih, med katere waso opcije, pa ima kupec moznost izbire izpolnitve
pogodbe, odvisno od trenutnih razmer na trgu, zglaa prodajalcu dokeno premijo. Ena od
bistvenih znailnosti teh instrumentov je, da omaggo z z&etnim viozkom, nizjim od
izpostavljene devizne pozicije, popolno &&s pred spremembami vrednostéagev posameznih
valut.

Osnovne valutne izvedene firge instrumente torej predstavljajo valutni terminpksel,
valutne zamenjave, valutne terminske pogodbe irutral opcije. V nadaljevanju bodo
natargneje predstavljeni posamezni nasteti insturmenti.

3 ZAVAROVANJE PRED VALUTNIM TVEGANJEM Z [ZVEDENIMI
FINAN CNIMI INSTRUMENTI

Izvedeni finakni instrumenti so instrumenti, katerih vrednost pevezana z osnovnim
instrumentom, na katerega je pisana ali je zargnadV zadnjih letih se pomembnost izvedenih
finan¢nih instrumentov na svetovni ravni zelo péwe (Hull, 2000, str. 1).

Med osnovne oblike izvedenih instrumentov priStevanerminske pogodbe, opcije in
zamenjave. lzvedeni instrumenti predstavljajo préemgsko obliko, katere vrednost je odvisna
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od vrednosti nekega drugega premozenja, in je wsidavedena iz vrednosti tega premoZzenja
(Cuthbertson, Nietzse, 2001, str. 587).

Izvedeni finagni instrumenti so po Zakonu o spremembah in dopahi zakona o trgu
vrednostnih papirjev (ZTVP-1A), (Uradni list RS, 86/99, 31/2000 — ZP-L in 52/02 — ZJA)
pravice oziroma obveznosti:

- katerih vsebina je glede vrednosti posredno aloesgtino odvisna od cene vrednostnega
papirja, tuje valute, blaga, viSine obrestne maréeksa ali ocene kreditne sposobnosti
ali podobnih spremenljivk,

- ki ne zahtevajo zZmtnediste finartne nalozbe ali ki zahtevajo le majhnaietmo ¢isto
financno nalozbo,

- ki se poravnavajo v prihodnosti,

- ki niso vrednostni papirji po 8lenu tega zakona.

Za izvedene finafme instrumente po tem istem zakonu se Stejejoizlast

- terminske pogodbe, ki veljajo za finare instrumente, indekse ali obrestne mere, valutne
terminske pogodbe, in njim enakovredni instrumet®i,se obveznosti, ki izhajajo iz teh
instrumentov, ali obveznosti, ki nastanejo na pgid&klenjenih poslov s temi instrumenti,
izpolnijo z denarnimi sredstvi,

- obrestne in valutne zamenjave ter zamenjave, katefina poravnave s strani ene ali obeh
strank zamenjave je odvisna od gibanja delniSkegieksa ali gibanja cene oziroma
donosnosti posamezne vrste delnic,

- opcije na finatne instrumente, opcije na obrestno mero, valutrgem, njim enakovredni
instrumenti,ée se obveznosti, ki izhajajo iz opcij ali obvezmokt nastanejo na podlagi
sklenjenih poslov z opcijami, izpolnijo z denarnisnedstvi,

- izvedeni finagni instrumenti na blago.

Prva oblika izvedenih finamih instrumentov, ki so se razvili po prehodu gesig fiksnih na
sistem fleksibilnih deviznih tajev, so bili izvedeni finami instrumenti na tujo valuto. Razviti
pa so bili, da bi omogudi uspesno zavarovanje pred spremembami deviztegggg. Definicija
izvedenih finagnih instrumentov poudarja, da so to instrumentiekh cena je odvisna ali
izvedena iz vrednosti osnovnega instrumenta, neré@h je pisana. Osnova je lahko cena tuje
valute, vrednostnega papirja, blaga, visina obeestere ali trznega indeks@e govorimo o
izvedenih finagnih instrumentih, ki veljajo za tujo valuto, pagenova seveda cena tuje valute.

Izvedeni finakni instrumenti se najprej uporabljajo za zavarogaal zasito pred razknimi
tveganji. Gre za zé&o kateregakoli tveganja, kjer lahko pride do speenbe cene osnovnega
instrumenta. Tako izvedeni finém valutni instrumenti omog@jo omejevanje izpostavljenosti
tveganja spremembe devizniltagev. Z ustreznimi izvedenimi finanimi instrumenti se lahko
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zmanjSa spremenljivost obrestnih mer, spremembabtaya, sprememba cene vrednostnega
papirja itd.

Poleg uporabe izvedenih finamh instrumentov za zavarovanje pred tveganji laldde
uporabljamo tudi v Spekulativhe namene. Osnovndnust, ki jo vidijo Spekulanti v izvedenih
finan¢nih instrumentih, je v tem, da ne zahtevajoj@eaetne investicije. Tako lahko investitor
Z najmanjSim vloZzkom upravlja premozenje, ki jekiahtudi do deset- ali wekrat veje od
vloZene investicije.

Naslednja moZnost uporabe izvedenih fifrah instrumentov so arbitrazni posli, ki jih naurg
uporabljajo tisti ekonomski subjekti, ki Zelijo arerevzemanja tveganja ustvariti didi. V tej
vlogi arbitraznika se obajno pojavljajo komercialne banke. Ta moznost gayokadar cene na
promptnem trgu niso usklajene s cenami na termimdkgu alice sta promptni in terminski trg
sta v neravnovesju.

O posameznih vrstah izvedenih figarh instrumentov, njihovih osnovnih ztikostih,
konkretnih primerih uporabe za #2d8 valutnega tveganja in o uporabi posameznega
instrumenta na slovenskem firkaem trgu, bomo povedali ¥& nadaljevanju.

3.1 Opcije

Opcija je izveden finami instrument, ki daje kupcu pravico, vendar ne edmosti, da kupi (v
primeru nakupne ali call opcije) ali proda (v primg@rodajane ali put opcije) daeno koltino
osnovnega instrumenta po vnaprej delti pogodbeni cen(e ga proda na oo dolaten dan v
prihodnosti, govorimo @vropski opciji Ce gre za prodajo v dalenem obdobju po vnaprej
dogovorjeni ceni, pa gre zameriski tipopcije (Veselinove, 1998, str. 72).

Kupec opcije ima moznost, da kupi ali proda kakésnovni instrument, za katerega opcija
velja. Po drugi strani pa je prodajalec opcije dal4zpolniti obveznosti, ki so dalene po
pogodbi,ce to od njega zahteva kupec. Ta prilagodljivosipkima kupec, se kaze v premiji, ki
jo kupec pléa prodajalcu. Ta je dokaj visoka, ker se gibljeazponu od 1 do 5 odstotkov
vrednosti pogodbe.

Med osnovne elemente opcije wamoizvrsSilno cendangl. exercise ali strike price), ki je cena,
po kateri je mozno kupiti ali prodati kak3en instient. Ce govorimo o valutnih opcijah, je to
cena, po kateri je moge kupiti ali prodati tujo valutdPremijaje cena opcije (angl. cost, price
ali value of the option), ki predstavlja nepovragtrosek, ne glede na to, ali bomo opcijo izvedli
ali ne, incas do zapadlostli dospetja(angl. expiration).
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Glede na odnos med izvrSilno in trenutno trzno cestovnega instrumenta lahko delimo opcije
na tiste, katerih izvrSitev se izpka (angl. in the money), opcije, katerih izvrSitevre izpléa
(angl. out of the money), ter opcije na meji (araglthe money). V prvem primeru pri nakupni
(angl. call) opciji je trzna cena &a od izvrSilne, pri prodajni opciji (angl. put) patrzna cena
manjSa od izvrSilne. V drugem primeru, ko se izesSiopcije ne izpkéa, je trzna cena pri
nakupni opciji manjSa od izvrSilne, pri prodajnijparzna cena manjSa od izvrSilne. Pri opciji na
meji je izvrSilna cena enaka ceni osnovnega insnie

3.1.1 Dejavniki, ki vplivajo na vrednost opcij

Osnovni dejavniki, ki vplivajo na vrednost opci@ s

trenutna cena osnovnega instrumenta (&) govorimo o valutnih opcijah, je to cena
devize. Vgja kot je trzna cena (vsi ostali dejavniki ostanggb), vetja je vrednost
nakupne opcije. Pri prodajni opciji pa poviSanjee&esnovnega instrumenta vpliva
obratno, in sicer zniZza ceno prodajne opcije.

izvrSilna cena (E)ob predpostavki nespremenljivosti ostalih dej&omj pomeni vija
nizjo vrednost (kupovati zelimo pdm nizji ceni), zato se cena nakupne opcije z
zviSanjem izvrSilnih cen znizuje. V primeru prodajopcije pomeni viSja izvrSilna cena
vi§jo ceno prodajne opcije.

doba do dospetja ali datum zapadlosti opcije: @)cija po dnevu zapadlosti nimacve
vrednosti. Ce so vsi ostali dejavniki nespremenjeni, pomenijsdalasovni rok do
zapadlosti visjo ceno nakupne kot tudi prodajnejep&rajSi kot jec¢as do zapadlosti,
manj moznosti je, da bi se cena osnovnega instriamEnkupca dvignila, ali padla za
prodajalca. Tako se cena opcije oblikuje s pgmdasovne premije, ki jo pta kupec
opcije, viSina premije pa je odvisna ¢dsa do dospetja opcif@ trajanjem opcije se
premija zvisuje.

nestanovitnost trzne cene osnovnega instrumenta: (&pomembnejSi dejavnik pri
dolocanju viSine premije je nestanovitnost osnovneganelga. Predstavlja krémo
determinanto viSine premije, ker ni neposredno jmarl Je merilo negotovosti
prihodnjih gibanj deviznih tajev. Ob predpostavki nespremenljivosti ostalih
dejavnikov, bo velika ptakovana nestanovitnost cene predmeta pogodbe sgitaibu
investitorja, da bo pripravijen plati viSjo ceno za opcijo. Po drugi strani pa bo
prodajalec opcije zahteval viSjo ceno. Razlog jedpsem v tem, d&im veja je
nestanovitnost, tem ¥@ so préakovanja kupcev opcij, da se bo cena predmeta fegod
do dneva zapadlosti spremenila.
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- kratkora‘ha netvegana obrestna mera med Zivljenjsko dobaojeogq: v ¢asu do
kori&¢enja svoje pravice lahko kupec nakupne opcije domasloZi svoje premozenje
po netvegani obrestni meri, medtem ko izdajatefijepinvestira v premozenje. Ob
poviSanju obrestne mere nafa® oportunitetni strosSki izdajatelja in zato zafateisjo
opcijsko ceno. ViSja kratkotma netvegana obrestna mera pomeni viSjo nakupno cen
opcije. Obratno velja za prodajno opcijo, kateneace viSanjem obrestnih mer pada.

3.1.2 Uporaba opcij

Opcije so se kot instrumenti zavarovanja pred tapg@e le valutnimi) izkazale kot zelo
ucinkovite. Razen tega, da zagotavljajo &@@ms pred neugodnimi spremembami (deviznih
tecajev), zagotavljajo tudi ustvarjanje dodatnih @#biv ob ugodnih spremembafie se devizni
tecaj neke valute giblje v pravo smer in se promp&vizni t&aj odmakne od cene izvrsitve,
nam opcija v tem primeru daje moznost velikega &abiPo drugi stranice pogledamo, zakaj
Zelijo udeleZzenci na deviznih trgih uporabljati p@ckot obliko zavarovanja pred valutnim
tveganjem, naj omenimo, da imajo opcije dve poazitan&ilnosti, in sicer njen strosek je fiksen
in ni je treba realizirati kot npr. terminskih patip kot bomo videli pozneje (Mrak, 2002, str.
142).

Obstajajo Stirje moZzni @i uporabe opcij za nakup ali prodajo nakupnepatidajne opcije:
nakup nakupne opcije, prodaja nakupne opcije, ngkadajne opcije, prodaja prodajne opcije.
Vse Stiri n&ine bomo ponazorili z grafi.

Kupec nakupne opcije ima pravico, da kupi na iznr$§lan dol@eno blago po vnaprej daleni
ceni X. Ker ima pravico izbire, pla za to moznost premijo C, ki je obenem ngmezguba
kupca v primeru neizvedbe opcije. Potencialni dekikupca opcije je lahko neomejen. Enak je
razliki med trzno ceno na dan zapadlosti in izm@iteno, ki je zmanjSana za gdao premijo
(glej sliko 2). Poveéanje cene osnovnega instrumenta nad pragom ramiabilA poveéuje
dobitek kupca opcije. Prodajalec opcije se po drugnsseguje z omejenim dobkom v obliki
placane premije, lahko pa @ekuje neomejeno izgubo.
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Slika 2: Diagram dohé¢ka/izgube kupca in prodajalca nakupne opcije.

Kupec
+C P
0
Cena osnovnega instrumenta
X A
-C .
Prodajalec

C — premija za nakupno (call) opcijo
X — izvrSilna cena opcije
A — prag rentabilnosti

Vir: Kidwell, Peterson, Blackwell, 1997, str. 351.

Dobicek ali izguba pri kupcu in prodajalcu prodajne gpsta prikazana na sliki 3. Tako kot pri
nakupni opciji je prodajalec prodajne opcije omegrpremijo na strani datka, lahko pa
pricakuje neomejeno izgubo. Kupec prodajne opcije psomen z omejeno izgubo v obliki
premije, ter neomejenim potencialnim dekgm. Ce je trzna cena nizja od praga rentabilnosti, se
bo kupec prodajne opcije lahko nadejal dé&hi

Slika 3: Diagram dobéka/izgube kupca in prodajalca prodajne opcije.

Prodajalec
+F
A
X
0 Cena osnovnega instrumenta
-P
Kupec

P — premija za prodajno (put) opcijo
X —izvrSilna cena opcije
A — prag rentabilnosti

Vir: Kidwell, Peterson, Blackwell, 1997, str. 351.
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Vse zgoraj navedene osnovne karakteristike opdjpjeetudi za valutne opcije. Za valutno
opcijo velja, da je to pravica ne pa obveznost pakali prodaje standardizirane Kahie tuje
valute po téaju na téno dola@en dan ali do dokenega dne v prihodnosti.

Opcija kot oblika zavarovanja predt&gnim tveganjem se uporablja takrat, kocakiujemo, da
bo prislo do velikih sprememb v gibanji#ga neke valute. Z nakupno opcijo se zavarujefeo,
se t€aj tuje valute pouws. S prodajno opcijo pa se zavarujemo v primerdadia téaja tuje
valute. Razen tega, da se lahko s pgjm@pcij zavarujemo pred dajnim tveganjem, imamo
tudi mozZnost dodatnega zasluzka.

Z valutnimi opcijami se lahko trguje prek okenc darover-the-counter, OTC), kar pomeni, da
imamo neposreden stik med kupcem in izdajateljemij@ger da je trgovanje prilagojeno
zahtevam strank. Drug &a trgovanja z opcijami pa je na organiziranih lirgborzah), kjer
kupci in prodajalci opcij niso v neposrednem stikemve se transakcije realizirajo prek
klirinSke hiSe. V tem primeru je trgovanje standardno glede izvrSilnih cen, datumov
zapadlosti, zneskov in valut v pogodbah.

3.1.3 Trgovanje z opcijami

Ob osnovnih znalnostih, se pri trgovanju z opcijami $a&mo tudi z dodatnimi informacijami,

ki so pomembne za uspeSno trgovanje z opcijamiabélt 1 predstavljamo kotacije opcij na
Chicago Mercantile Exchange (CME) z dne 8. noven®@4 za evro in britanski funt. V
resnici je kotacij veliko v& vendar sem izbrala le nekatere od njih za priaabeli vidimo
primer kotacije nakupnih in prodajnih opcij za ewapogodbo z zapadlostjo v decemberu 2004
ter primer kotacij za britanski funt.

Za primer vzemimo opcijo na evro, ki je zapadlaeselbra 2004 in ima ceno izvrSitve 1250. Po
tej ceni je bilo 8. novembra 2004 realiziranih fd&nsakcij, in sicer z nakupnimi opcijami po ceni
0,047 USD/EUR ter 37 transakcij s prodajnimi opuijgpo ceni 0,002 USD/EUR. Posamezna
opcija na evro se glasi 125.000 EUR, kar pomenjednla cena nakupne opcije 125.000 EUR *
0,047 USD/EUR = 5875 USD, cena prodajne opcije 200 EUR * 0,002 USD/EUR = 250
usD?

* Standardizirana kafina valute, s katero se trguje na trgu opcij, zrESavro 125.000,00 EUR in za britanski funt
62.500,00 GBP. Podatki so s spletne strani Chitdd@eantile Exchange.
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Tabela 1: Kotacije opcij na CME, 8. november 2004

STRI KE OPEN H GH LOW LAST SETT CHGE VO SETT VOL I NT

ZC DECO4 EURO FX OPTI ONS CALL

1245 ---- ---- ---- ---- .04780 -34 . 05120 620
1250 . 04410 .04700 . 04410 . 04700 .04330 -34 15 . 04670 5 1767
1255 ---- ---- ---- ---- .03900 -33 . 04230 129
1260 . 03880 .03880 . 03880 . 03880 .03500 -30 6 .03800 6 516
1265 ---- ---- ---- ---- .03100 -29 . 03390 4 162
1270 . 02870 .02870 . 02870 . 02870 .02720 -29 35 .03010 26 1106
TOTAL EST. VOL VOL OPEN I NT.
TOTAL 2634 3470 37544

ZC DECO4 EURO FX OPTI ONS PUT

1245 ---- ---- . 00160A .00160A .00170 UNCH . 00170 3 39
1250 . 00220 .00220 . 00160 . 00200 .00220 UNCH 37 .00220 664 2636
1255 . 00250 .00250 . 00250 . 00250 .00290 +1 8 .00280 4 40
1260 . 00370 .00370 . 00300 . 00350 .00380 +3 39 .00350 143 705
1265 . 00440 .00460 . 00420 . 00460 .00480 +4 15 . 00440 24 846
1270 . 00590 .00610 . 00490 . 00610 .00600 +5 57 . 00550 157 288
TOTAL EST. VOL VOL OPEN I NT.
TOTAL 1047 2464 29736

OB DECO4 BRI TI SH POUND OPTI ONS CALL

1810 4.36  UNCH 4.36 1 59
1820 3.57 UNCH 13  3.57 5 131
1830 2.84 -2 2.86 48
1840 2.29  2.29 2.29 2.29  2.19 -4 6  2.23 89 129
1850 1.73 1.73 1.63 1.64  1.66 -2 218  1.68 16 105
TOTAL EST. VOL VOL  OPEN I NT.
TOTAL 674 455 3939
OB DEC04 BRI TI SH POUND OPTI ONS PUT

1810 .40 -4 .44 20
1820 .52 .52 .50 .50 .60 -5 122 .65 25 48
1830 .80 .80 .67 .76B .87 -6 10 .93 11 39
1840 1.06  1.14 1.06 1.14  1.22 -8 10  1.30 1 204
1850 1.50  1.60 1.50 1.60 1.69  UNCH 200  ----

TOTAL EST. VOL VOL  OPEN I NT.
TOTAL 505 119 2487

Opomba: Posamezni stolpci v tabeli pomenijo nagedn

Strike— izvrSilna cenapen— otvoritvena cena pogodbe olEetku trgovanjaHigh — najviSja cena, s katero se je
trgovalo tisti dan, za konkretno izvrSilno ceaw — najnizja cena, s katero se je trgovalo tisti,dankonkretno
izvrSilno cenolast— premija opcije ha koncu trgovanja tisti d&ett— cena, po kateri so bile pogodbe sklenjene na
koncu trgovanja tistega dn€hge— sprememba cene od prejSnjega dneva trgoveoja; Stevilo opcij, s katerimi

se je trgovalo tisti darzadnji trije stolpci pa so podatki za prejsSnji dansicer navedena je cena, po kateri so bile
sklenjene pogodbe prejSnjega dne, Stevilo pogadétéeilo vseh odprtih pogodb na koncu trgovangjgmjega dne
(INT). Podatki o imenu pogodbe, mesecu izvrSitwadytr ter za katero opcijo gre (call ali put) sovedeni v tretji
vrstici (npr. ZC DEC04 EURO FX OPTIONS CALL).

Vir: Chicago Mercantile Exchange, november 2004.
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3.1.4 Primeri uporabe valutnih opcij

Poglejmo si nekaj primerov zavarovanja pred neugpidspremembami deviznih dajev z
uporabo valutnih opcij. Vzemimo recimo amerisko jpgd, ki je prodalo evropskemu podjetju
dolocen izdelek. Plalo naj bi bilo v roku devetdesetih dni ter v evithne v ameriskih dolarjih.
Vrednost evra na dan, ko je bilo né&to izvedeno je bila 1250 USD. Ker bo pila realizirano v
roku devetdesetih dni, je ameriSko podjetje dejangkostavljeno valutnemu tveganju, ker ne
ve, kak3no t&jno razmerje bo v trenutku pit. Ce predpostavimo, da vrednost evra pred
placilom pade na 1150 USD, bo ameriSko podjetje realizinizji dobtek ali celo utrpelo
izgubo.

Mozna reSitev za zavarovanje pred valutno izpogawbktjo ameriSkega podijetja je naslednja:
ameriSko podijetje lahko kupi put opcijo na evrozer$ilno ceno 1,30 ameriSkega dolarja in
zanjo pl&a premijo 0,05 USD. Na ta &ia je ameriSko podijetje z&silo ceno svojih izdelkov,
tako dace evro pade na 1,15 ameriSkega dolarja, lahko akwepodijetje izvrSi put opcijo in
evro proda po 1,30 ameriskih dolarjev. Ko odstej@l&ano premijo za put opcijo, ki je znaSala
0,05 ameriSkega dolarja, mu ostane 1,25 ameriS#telgaja za evro. To pa je ista cena kot na
dan nareila, tako da v tem primeru amerisko podjetjgesiar ne izgubiCe pa se vrednost evra
zviSa na 1,35 ameriSkega dolarja, lahko ameriSkdjetie v tem primeru pridobi dodatni
zasluzek. Od 1,35 odsteje gdao premijo, kar potem znaSa 1,30 ameriSkega datarpvro in je
ved kot 1,25 ameriSkega dolarja, ki bi jih dobil vriceku, ko je bilo izvedeno nafito.

Uporaba opcij je primerna tudi takrat, ko ne verilopo dejansko priSlo do realizacije posla ali
ne. Za primer vzememo telekomunikacijsko podjekjese je udelezilo razpisa za prodajo
telekomunikacijske opreme v tujinCe podjetje zmaga na razpisu, lahko¢gkuje ogromne
devizne prilive. Podjetje ima na voljo dve moZnosti sicer — da se zavaruje ter se prepusti
nakljucnim spremembam deviznihcggev — in, ker se zaveda valutnega tveganja — g8ask
ustrezno zavarovati. Zavarovalo naj bi se s pgmprodajne valutne opcije v viSini vrednosti
deviz, ki mu daje pravico do prodaje deviz po deto izvrSilni ceni, ne pa tudi obveznosti.
Lahko se namkezgodi, da podijetje ne bo izbrano na razpisu (M28K_2, str. 142).

Ce podjetje sodeluje na razpisu za nakup tuje opréah&o predloZi ponudbo denominirano v
tuji valuti, in ¢e zmaga, bo potrebovalo sredstva za nakup. Podiggti® v tem primeru kupi
nakupno opcijo, torej pravico do nakupa @eleega zneska tuje valute. Nakupno opcijo bo
seveda izvrSilo¢e bo zmagalo na razpisu, totejbo potrebovalo devize.

V obeh primerih nakupne ali prodajne opcije, podjetje ni izbrano, lahko le-to proda po nizji

ceni nekomu na trgu ali opcijo zavrae je cas do dospetja potekel. V zadnjem primeru bo
kupec opcije utrpel izgubo v visini @ane premije.
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Kot primer uporabe opcij za zat pred valutnim tveganjem si poglejmo Se primereaskega
podjetja, ki izvaza v Netijo. Amerisko Zivilsko podjetie je sklenilo z nenSk
veleblagovnicami pogodbo o dobavi blaga v vrednd8tmio EUR. Pléla bodo petnajstega v
mesecu, in sicer marca, junija, septembra in dec@mbevizni teaj je trenutno 0,878
USD/EUR. AmeriSko podjetje se zaveda, da bo v daghen letu prejemalo pida vsako
cetrtletje po 4,75 mio EUR, ter lahko utrpi izgulde,se ne zavaruje pred spremembo deviznega
tecaja zaradi razlike pri menjavi EUR/USD. Na voljoamaslednje strategije (Petrlin, 2002, str.
106-107):

1. Kupi nakupno opcijo, ki se izpta. Njena izvrSilna cena je toliko kot je trenutewvini
tecaj. S tem se popolnoma zavaruje, vendar je ta alléivarovanja najdrazja, ker imajo
in—the—money opcije naj¢ premijo.

2. Kupi opcijo, ki je zunaj denarja, pri izvrSilni ced,87 USD/EUR, ter pk&a zanjo manj,
ker so opcije, ki se ne iz@ajo, cenejSe, vendar je v tem primeru izpostavljeno
valutnemu tveganju med 0,878 USD/EUR in 0,87 USIREU

3. Zaklene podrge, v katerem niha valuta: kupi nakupno opcijo parsilni ceni 0,87 in
proda prodajno opcijo po ceni 0,89 USD/EUR.

3.1.5 Slovenski trg opcij

Maja 1991 je Ljubljanska borza péviivedla trgovanje z opcijami na obveznice RS Zdkbile
takrat najbolj likviden dolzniski finafmi instrument na borzi. Avgusta istega leta je Uaed
trgovanje z opcijami na obveznico Lesnine 1, okiotypcijo na obveznico Rogaske 1 in junija
1992 opcijo na delnico SKB banke. Vendar to pos&usgovanje z opcijami v Sloveniji ni
dolgo trajalo, tako da po oktobru 1992 ni bilo¢verganiziranega trgovanja z izvedenimi
instrumenti na vrednostne papirje, bilo pa je ngdaglov z izvedenimi instrumenti na valute na
domaem deviznem trgu (Veselinayil998, str. 293).

Nekatere banke v Sloveniji Ze ponujajo svojim dtean valutne opcije. Gre za posredovanje pri
prodajnih opcijah, saj jih banke kupijo pri tujitartikah ter naprej prodajo svojim strankam.
Nekatere slovenske banke uporabljajo valutne opegeza zad&ito svojih lastnih pozicij. Kar se
pa slovenskih podjetijde, kazejo le-ta zanimanja za nakupe valutnih dpmjes, 2004, str. 14).
Uporaba opcij v Sloveniji je namfeSe vedno pod povptem uporabe le-teh v razvitih
finan¢nih sistemih (Doles, 2005, str. 50).
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3.2 Terminske pogodbe

Terminske pogodbe (angl. futures contracts) pregaja podobno kot terminski posli dogovor
med dvema strankama o nakupu ali prodaji neke \nisiga na doken dan v prihodnosti, po
doloceni ceni (Hull, 2000, str. 4).

Grinblatt in Titman (1998, str. 237) pravita, datesaninske pogodbe posebne vrste terminskih
poslov, s katerimi se trguje na organiziranih trgih

S terminskimi pogodbami se trguje na organiziratndih ali borzah, kjer se o nakupih in
prodajah dogovarjajo poobt&hi borzni posredniki. Pogodbena partnerja takotanig
neposrednem stiku. Najpomembnejsi trgi terminskdgqub so Chicago Board of Trade
(CBOT), Chicago Mercantile Exchange (CME) in Londbrternational Financial Futures
Exchange (LIFFE).

Glede na premozenje, za katerega veljajo, delimoitske pogodbe na:

- financne terminske pogodh@ngl. financial futures contracts), kamor war$o valutne
terminske pogodbe, terminske pogodbe na obrestne imérminske pogodbe na borzne
indekse. Z njimi se je Zalo trgovati leta 1975.

- blagovne terminske pogodb@ngl. commodity futures contracts), kamor dar8o
terminske pogodbe na kmetijske proizvode, kovinemimerale, elekttino energijo,
zivino. Trgovanje z blagovnimi terminskimi pogodbarse je za&elo v ZDA v
devetnajstem stoletju (Brigham et al., 1999, stB)7

Terminske pogodbe imenujemo tudi standardiziraneniteske pogodbe, ker so elementi v
pogodbi obtajno standardizrani. Prednost standardiziranih efgéav terminskih pogodb je v
tem, da se na ta &ia zmanjSajo transkacijski stroSki trgovanja. Kupec prodajalec se
dogovarjata le o ceni posamezne pogodbe in seijirelva dogovarjati 0 posameznih elementih
pogodbe, ker so ti Ze standardizirani. Standarga&érminskih pogodb po eni strani predstavlja
prednost, ker omoga oblikovanje zadostnega Stevila pogodb, potrelaniikzidno trgovanje z
dolocenim instrumentom, po drugi strani pa ima slabkdest,omejuje investitorje glede obsega in
datuma izvrSitve pogodbe.

Realizacija terminske pogodbe je obvezna, ne ghked@zmere na trgu. Lahko se zgodi, da nam
trg ne ponuja ustreznih razmer, vendar smo zavezariti pogodbo v doléenemcasu, to je v
¢asu, v katerem paote pogodba. To je tudi glavna razlika od opcij, &mponujajo pravico do
izbire izvrsitve, ne pa tudi te obveznosti.
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Stroski terminskih pogodb so omejeni na stroSkgihkborzni posrednik zatana za nakup in
prodajo doldenega instrument&e se gibanje trga odvija v nasprotni smeri, kot s@leli, pa
smo lahko delezni neomejene izgube, kar je Se dnglavnih razlik od opcij, kjer imamo v
takem primeru omejeno izgubo v velikosti¢dae premije.

Realizacija dolika ali pl&ilo izgube se izpléuje dnevno. To pa je tudi razlika od terminskih
poslov, kjer se dobek ali izguba izplauje enkrat, in sicer ob realizaciji pogodbe ali ypa
primeru njenega poteka.

Ce govorimo o valutnih terminskih pogodbah, gre eaminski nakup ali prodajo deviz, ki

vsebuje standardizirane elemente, defe na trgu. Najbolj otajni standardizirani elementi

valutnih terminskih pogodb so (Mrak, 2000. str 13@%ina zneska valute, s katero se trguje,
nain kotacije valute, zadnji dan trgovanja s pogodbbicajno nekaj dni pred zapadlostjo

pogodbe), dan poravnave ter t. i. odstotek zaheyakritja (angl. margin requirements).

Trgovanje z valutnimi terminskimi pogodbami se @&eto leta 1972 v Chicagu, ko so v okviru
CME organizirali mednarodni fin&ni trg International Monetary Market (IMM), kjer plujejo

z valutnimi pogodbami pod dalenimi pogoji (Zbasnik, 1994, str. 178). Glavni nanteyovanja
s terminskimi pogodbami po Lofthouseu (2001, si3)4je izkljuino zasita pred tveganji in
Spekuliranjem, ne pa dejanska prodaja in nakupedevi

3.2.1 Trgovanje s terminskimi pogodbami

Preden se podrobneje dotaknemo osnovnih informkicijih lahko sréamo pri trgovanju s
terminskimi pogodbami, si poglejmo nekatere primereninskih pogodb, ki jih lahko sfamo
na CBOT borzi. Kot primer terminskih pogodb podajam tabeli 2 pogodbe na kmetijske
proizvode, s katerimi se lahko trguje na CBOT.

V prvem stolpcu so podani produkti, s katerimiiggije, v drugem stolpcu je naveden mesec, s
gigar pogodbo se najverguje’. V tretiem stolpcu je navedena trenutna céaaoteka trgovanje

s to pogodbo in se sproti spreminfa, pa je trgovanje zakkfeno, je to zadnja cena, ki je bila
ponujena za konkretno pogodbo. V zadnjem stolpcje peavedena sprememba cene, glede na
ceno, s katero je trgovanje zakigno prejsnji dan. Vidimo lahko, da so cene padt@akvsem
produktom, razen ovsu, katerega cena je ostalaaenak

® Ni nujno, da se trguje naj¥es pogodbo tekiega meseca ali s pogodbo, ki prva zapade. Napjedista pogodba,
za katero je najweponudb in povprasevanja
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Tabela 2: Primeri terminskih pogodb, vezanih na ktijgke proizvode na CBOT

Product Month Price Chg

Corn 05Mar 1972 -2'6|#
Soybeans 05Jan 542'0 -15'4 | ¥
Soybean Qil 05Jan 19'67 -0'29 | ¥
Soybeans Meal 05Jan 162'8 -4'9 | ¥
Wheat 05Mar 297'4 -10'0 | ¥
Oats 05Mar 164'2 Unch
Rough Rice 05Jan 695'0 -1'0 | ¥
mini Corn 05Mar 197'2 -2'6 | ¥
mini Soybeans 05Jan 542'0 -15'4 | ¥
mini Wheat 05Mar 297'4 -10'0| ¥
Dow AIG Index 05Jan 490'7 -0'9 | ¥

Vir: Chicago Board Of Trade, januar 2005.

V tabeli 2 so primeri terminskih pogodb na kme&gkoizvode, s katerimi se lahko &eo na
CBOT borzi. Osnovne informacije, o trgovanju s tEskimi pogodbami so prikazane na
primeru kotacij terminskih pogodb na CME borzi fa¢ 3.

Zelo pomemben element pri trgovanju s terminskioggubami je t. i. kritje. Kupec terminske
pogodbe mora poloziti Zatno kritje (angl. initial margin), da lahko zavgrizvrSitev pogodbe.
Zacetno kritje je fleksibilno in je odvisno od vrstesirumenta, nat&no pa je doléeno, koliko
denarja mora biti polozenega ob vsaki novo odpsgiqaibi. Znasa priblizno 1-5 % vrednosti
pogodbe. Drugo kritje, ki ga lahko ddlm borze valutnih terminskih pogodb, je t. i.
vzdrzevalno kritie (angl. maintenance margin), kedstavlja mejo, do katere lahkoc¢etno
kritje pade. ZnasSa priblizno 75 %ceanega kritja.

V tabeli 3 je podan primer kotacij za evro z dne r@3vembera 2004. Prvi stolpec ham govori o
mesecu zapadlosti, ki je vsako tretjo sredo v pezaem mesecu. Kotacij je v resnici¢ye
vendar smo za primer izbrali le nekatere.

Trgovanje na CME poteka s priblizno Sestnajstinzliéaimi valutami. Vrednosti terminskih
valutnih pogodb so standardizirane. S katerimi teathi lahko trgujemo, ter kaksni so

standardizirani zneski posameznih pogodb, vidintaliele 4.

Dolocila terminskih pogodb se razlikujejo od borze dozeo Veljajo predvsem za Stevilo valut,
s katerimi se trguje, velikosti gathega in vzdrZzevalnega kritja, datume zapad|agjodb itd.
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Tabela 3: Kotacije terminskih pogodb na evro na CME3. novembra 2004

Euro Fx Futures GLOBEX® quotes as of 11/23/04 05:20 am

MIH - SESSION --- PT EST - PRROR DAY ----
STRI KE OPEN H GH LOW LAST SETT CHGE VOL SETT VoL I NT
DECO4 1.3043 1.3074 1. 2975 1.3061 +26 31K 1.3035 62107 227432
MARO5 1.3027 1.3080 1. 2986 1.3070A +27 199 1.3043 295 3709
JUNOS 1. 3055A 1. 3055A ---- -5 1. 3060 34 381
SEPO5 ---- ---- UNCH 1.3084 182
DECO5 UNCH 1.3109 10
MARO6 UNCH 1.3135

TOTAL EST. VOL VOL OPEN | NT.
TOTAL 62436 231714

Opomba:Posamezni stolpci v tabeli pomenijo:

Open — cena pogodbe obéetku trgovanja tistega dne; High — najviSja cengogpibe v tem dnevu trgovanja; Low —
najnizja cena pogodbe v tem dnevu trgovanja; Setna po kateri so bile pogodbe sklenjene ob kommyanja;
Chge — sprememba v primerjavi s ceno, po katehilgopogodbe sklenjene prejSnji dan trgovanja. ¥Wniia treh
stolpcih so podatki iz prejSnjega dne, kjer INT gminStevilo vseh odprtih pogodb na koncu trgovagiagrejsn;ji
dan. EST.VOL — obseg trgovanja v konkretnem dnegavanja (izrazen je s Stevilom pogodb); VOL - dsja
obseg trgovanja prejSnjega dne; OPEN INT — Stexsloh odprtih pogodb na ta dan. Dolge in kratke @@zniso
podane posebej, kar pomeni, da je to Stevilo dafgkratkih odprtih pogodb na ta dan (Bodie et H999, str. 695).

Vir: Chicago Mercantile Exchange, november 2004.

Tabela 4: Pogodbene valute in vrednosti terminskibgodb na CME

Valuta Simbol Pogodbena vrednost
Avstralski dolar AUD 100.000
Brazilski real BRL 100.000
Britanski funt GBP 62.500
Kanadski dolar CAD 100.000
Evro EUR 125.00(
Japonski jen JPY 6.250.000
Mehiski peso MXN 500.000
Novozelandski dolar NzZD 100.000
NorvesSka krona NOK 2.000.0Q0
Ruski rubelj RUR 2.500.000
Juznoafriski rand ZAR 500.000
Svedska krona SEK 2.000.0Q0.
Svicarski frank CHF 125. 000
Madzarski forint HUF 30.000.000
Poljski zlot PLZ 500.00(
Ceska krona CZK 4.000.000

Vir: Chicago Mercantile Exchange, december 2004.
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3.2.2 Primeri uporabe terminskih pogodb

Ce primerjamo uporabo terminskih pogodb z uporabmiteskih poslov za zavarovanje pred
valutnim tveganjem, lahko ¢emo, da se terminske pogodbe uporabljajo v velilemjgn meri.
Razlog je predvsem ta, da se ne morejo prilagddjanskim zeljam strank (standardiziranost!),
kot pri terminskih poslih. Zato pa se v veliki meuporabljajo za Spekuliranje, kar
standardiziranost po drugi strani omoégdqstandardni zneski, fiksni roki zapadlosti it&aradi
tega, se w@na terminskih pogodb ne izvrSi, medtem ko se pmiad 99 odstotkov vseh
terminskih poslov dejansko izvrsi ali pride do ded&onkretnega blaga ali valute. Terminsko
valutno pogodbo si bomo pogledali na primeru bekaga izvoznika v ZDA.

Recimo, da britanski izvoznik izvaza doéme izdelke v ZDA za ameriSke dolarje. Torej je med
prodajo blaga in prejemom glka izpostavljen negativnemu vplivu sprememb degganteéaja.
Podjetje priakuje, da bo ameriSki kupec 1. junija nakazal¢ia5 mio USD. Trenutni
gotovinski t€aj je 1,9205 USD/GBP. Podjetje torej proda danagdl préakuje pa pléilo ¢ez 3
meseceCe bi mu ameriski kupec glal danes, bi britanski izvoznik dobil 2.603.488@BP (=
5.000.000 USD / 1,9205 USD/GBP). Da bhi si zagoteniako plailo, kot na dan prodaje blaga,
se mora britanski izvoznik zavarovati zaradi mospeemembe v tajih. Trimeseéni tetaj je
1,9010, cena junijske pogodbe pa 1,8848 USD/GBP.

Britanski izvoznik se zavaruje tako, da kupi 42rteskih pogodb za GBP (vrednost ene je
62.500 GBP) po taju 1,8848. Kupi torej 42 * 62.500 = 2.625.000 GB&.znesek ga bo stal
2.625.000 GBP * 1,8848 USD/GBP = 4.947.600 USD.

Ko pride 1. junija do pkila, je gotovinski téaj 1,9955 USD/GBR e britanski izvoznik proda 5
milijonov USD, prejme (5.000.000 USD / 1,9955 USB# 2.505.637,69 GBP.

Ce podjetje istega dne proda 42 terminskih pogodhigpaju 1,9598 USD/GBP, bo dobilo
5.144.475 USD (2.625000 GBP * 1,9598 USD/GBP), jeaza 196.875 USD ¥e Toliko je
britanski izvoznik zasluZil s terminskimi pogodbar@ie ne bi sklenil terminskih pogodb, bi
izgubil 97.850. Z doktkom iz trgovanja s terminskimi pogodbami lahko érizgubo pri
takojSnjem konvertiranju dolarjev (Zbasnik, 1994, £31).

3.2.3 Slovenski trg terminskih pogodb

Leta 1995 je bila ustanovljena Blagovnha Borza Lpid (BBL), na kateri se je trgovalo z
valutnimi terminskimi pogodbami na takratno nems&karko, ameriski dolar, italijansko liro ter
z razmerjem ameriSkega dolarja in nemske markegPainenjenih valutnih terminskih pogodb
se je trgovalo Se s terminskimi pogodbami na obceshero, s terminskimi pogodbami na
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delnice poslovnega sistema Mercator, Droge Poridfdée, Pivovarne Lasko in Luke Koper ter
s terminskimi pogodbami na borzni indeks delnic.

V zatetku leta 1996 je bila ustanovljena Terminska bddt hierinsko podjetje Ljubljanske
borze. Terminska borza je ponujala podobne valtgmainske pogodbe, kot je BBL, zato se je
zatel boj zacim vedji trzni delez. Projekt Terminske borze je bil wdiian Se isto leto. V letu
1997 je bil uveden staj za BBL, saj je z&l obseg trgovanja upadati in ni bil zadosten za
pokrivanje stroskowv.

Leta 1998 je bila ustanovljena Mednarodna borzapmjske in terminske pogodbe (MBOT),
katere ustanovitelji so bili nekdanflani BBL in nekatera podjetja. Trgovanja z valuthim
terminskimi pogodbami je bilo na tej borzi zanenmasl malo.

3.3 Terminski posli

Terminski posli (angl. forward contract) predstapdj eno od najbolj enostavnih in razsSirjenih
oblik za%ite valutnega tveganja. Gre je dogovor med dvemankama za nakup ali prodajo
dolocene koléine nekega blaga, valute ali firarega instrumenta po da@leni ceni z dostavo na
dolocen dan v prihodnosti. Zato ker se s terminskimiipstrguje na organiziranih trgih in niso
standardizirane, obstaja moznost neizpolnitve pbgodruge nasprotne stranke (Casabona,
Traficanti, 2000, str. 261).

Terminski posel omod®@, da podjetje vnaprej wana fiksni stroSek ali prihodek v ceno svojega
proizvoda in/ali storitve ter se tako posveti s\agnovni dejavnosti, ne da bi bilo obremenjeno s
tveganiji, ki ga lahko povztosprememba deviznihdajev.

Terminski posel je zavezuja finartna pogodba med dvema strankama s poravnavo v
prihodnosti, pri kateri se stranki v poslu dogoteoza nakup ali prodajo, izmenjavo ali dobavo
dolocene kolEine/zneska tuje valute, indeksa, vrednostnega jpaplr drugega referénega
instrumenta po ceni, dogovorjeni na dan skleniteslgn Lahko ré&emo, da je terminski posel
izvedeni finakni instrument zaradi naslednjih razlogov

- sedanja vrednost posla je dejansko izpeljana ianevis(sprememb) referénih

cen/t&ajev,
- zahteva majhno ali dizatetne investicije,
- poravnava sledi v prihodnosti.

® Povzeto po spletnih straneh, Zakoni in predfianka Slovenije, december 2004.
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Ena od strank imaolgo (angl. long) pozicijokar pomeni, da se zaveze k nakupu delega
blaga po doléeni ceni na doken dan v prihodnosti. Druga od strank ima kratkeg(ashort)
pozicijo, kar pomeni, da se strinja s prodajo blagaisti datum po dogovorjeni ceni. Cena v
terminskih poslih je znana kot izvrSilna ali poralma cena (angl. delivery price) (Hull, 2000,
str. 1).

Terminski posli se najwrat uporabljajo za zavarovanje pred valutnimi tugg nekateri jih
tudi uporabljajo za Spekuliranjéeprav se v ta namen bolj uporabljajo terminske pbgo
Najbolj razSirjen terminski posel je valutni terrsikn posel. Sledi mu obrestni terminski posel.
Terminske posle lahko sklepamo za katero koli hlago

Za razliko od terminskih pogodb, pri katerih seatisko izvrSi le okrog 3 % pogodb, gre pri
terminskih poslih za dejansko dobavo deloe koléine valut na doleen dan dospetja.
Terminski posli so bolj fleksibilni od terminskitogodb, vendar imajo nizjo likvidnost.

3.3.1 Primeri uporabe terminskih poslov

Uporabo terminskih poslov za zavarovanje valutnégsganja bomo pokazali s potho
podatkov o gibanju tedenskinitgev evra glede na ameriski dolar, ki je prikazarskiki 4.

Predpostavimo, da neko evropsko podijetjégkiije priliv 1 milijona USD, ki jih bo pretvorilo v
evro. Predpostavimo Se, da prilivgakujecez en mesec. Podjetje je torej seznanjeno z datumom
priliva in zneskom, vendar pa ne pozn&aja ez mesec dni, zato ne poznérega zneska v
evrih na dan priliva. Izpostavljeno je torej valemmu tveganju. Lahko se zgodita nasledniji
situaciji (glej sliko 4):

1) Tetaj EUR/USD ¢ez mesec dni oslabCe pogledamo na grafu, je¢ts EUR/USD
oslabel v obdobju med februarjem in marcem 2004sioer iz vrednosti ca. 1,26
ameriSkega dolarja za evro je padel na ca. 1,22iskega dolarja za evro.

2) Tetaj EUR/USD&ez mesec dni zrast€e pogledamo sliko 4, jedej EUR/USD zrasel v
obdobju med oktobrom in novembrom iz ca. 1,24 a¥kega dolarja za evro na ca. 1,29
ameriSkega dolarja za evro.

Najbolj pomembno je, da se podjetje zaveda, dagestavljeno valutnemu tveganju ob prilivu
dolarjev. Za katero obliko zavarovanja se bo pgeljedliciilo, je odvisno samo od njega samega.
Recimo, da se odtg da terminsko proda dolarje. S posrednikom, mamko, se podjetje
dogovori 0 natatnem znesku in datumu prodaje dolarjev.
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Slika 4: Gibanje téaja EUR/USD, v obdobju oktober 2003 — december 26084CME borzi

ECZ04 [10] - Euro {Day) LAasST: 1.23210 HIGH: 1.33290  LOWY: | 1213/2004

1.33000
1.32000
1.21000
1.30000
1.229000
1.28000
1.27000
1. 26000

1.25000
1.24000
1.23000
1.22000
1.24000
1.20000
1.19000
1.18000
147000
1.moznos 2.moZnos 1.16000
1.16000
MNow "0 hdar Jun Sep Mow e ekly

Vir: Chicago Mercantile Exchange, december 2004.

Recimo, da se podijetje dogovori, dadez mesec dni prodalo ameriSke dolarje po terminskem
tecaju 1,24 dolarja za evro. Na datum zapadlo&z (mesec dni) znaSa promptnéapl1,22
dolarja za evro, kar pomeni, da podjetje proda g@o ugodnejSem terminskenddg.

Pri drugi moznosti se podjetje danes dogovori, d&dz mesec dni prodalo amerisSke dolarje po
tetaju 1,24 dolarja za evr@e na datum zapadlosti promptnéag znasa 1,29 dolarja za evro,
podjetje proda po slabSem, vendar vhaprej znanemriskem téaju, tako da nima izgube.

Predpostavimo sedaj, da podjetjecakiuje odliv v visini 1 milijon USD. Nakup USD bovisilo

z evri. Podjetje je tako kot v zgornjem primerursageno z datumom in zneskom, ki ga mora
placati v USD. Ne pozna taja na dan nakupa USD, postad pa tudi ne naténega zneska v
EUR, ki ga bo potrebovalo za nakup USD. Tako kqgirvem primeru imamo dve moznosti
gibanja téajev EUR/USD do dneva nakupa.

Recimo, da se podjetje dogovori, dadesz mesec dni kupilo ameriSke dolarje po terminskem
tecaju 1,24 dolarja za evro. Na datum zapadlésn mesec dni pa znaSa promptriiajel,22
dolarja za evro, kar pomeni, da podjetje proda gpo slabSem, vendar znanem terminskem
tecaju.
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Pri drugi moznosti pa se podjetje danes naprimgodari, da batez mesec dni kupilo ameriske
dolarje po téaju 1,24 dolarja za evr@e na datum zapadlosti znasa promptiajtd,29 dolarja
za evro, podjetje kupi USD po ugodnejSem ter znateeminskem teaju.’

3.3.2 Slovenski trg terminskih poslov

Trgovanje s terminskimi posli se je v Slovenijivda po letu 1996. Podjetja, ki so v veliki meri
podvrzena valutnemu tveganju, so bolj ali manj ag@na s terminskimi posli kot obliko
zavarovanja pred valutnim tveganjem. Precej pgdjbetuporablja v vsakodnevni praksi (Doles,
2004, str. 4).

Nekatere banke zavarujejo valutna tveganja s gmrterminskih poslov ter jih tudi ponujajo
svojim komitentom. Kako se je obseg zavarovanjarsiinskimi posli povéeval/zmanjSeval v
zadnjih letih, bomo ugotovili iz rezultatov raziskea

3.4 Zamenjave

Eno najbolj pomembnih fin&nih inovacij zadnjeg&asa predstavljajo zamenjave, znane tudi
kot swap posli. Zamenjave predstavljajo dogovor ndeegma strankama o zamenjavi dveh
razlicnih n&inov plaila v prihodnosti (Prohaska, 2004, str. 178). Esetletja gibljivin deviznih
tecajev so mono vplivala in povzreéila velika nihanja vrednosti podjetij, zlasti tistina
mednarodnih trgih. Pogosto so podjetja uporabljgdporedna posojila za zavarovanje pred
valutnim tveganjem. Iz teh so se razvile zamenjaR@zvoj zamenjav sega V cadke
osemdesetih let, zato jih u¢egno med novejSe izvedene fidae instrumente, vendar zata ni
manj pomembne.

Valutna zamenjava je zaveztjodogovor med dvema strankama za zamenjavo dveh zalu
doloceno obdobje. Gre za promptni nakup ali prodajo @iega zneska dalene valute in
hkratno terminsko prodajo ali nakup istega zneskaatute (Bishop, 1992, str. 234).

Valutna zamenjava je kombinacija promptnega in teskega posla, ko je terminski posel po
znesku enak, vendar ravno obratnosmeren promptmpesiu. Lahko gre tudi za kombinacijo
dveh terminskih poslov, ptiemer imata oba sklenjena obratnosmerna terminsgia pazléna

" Naj omenim, da terminskiaj ne pomeni napovedovanjaagev v prihodnosti in ni izbran naktino, ampak se
ga izr&una s pomgo paritete obrestnih mer med dvema valutama. Treskinite&éaj je v skladu s slednjo enak
promptnemu t&aju, povéanemu za obrestni diferencial:

Terminski téaj = promptni teaj + (O 0" * promptni teaj * dospetje /100 * 360,
kjer je G obrestna mera osnovne valuté, (@ obrestna mera kotir&j® valute.
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datuma zapadlosti. Valutna zamenjava pomeni degapskavnavo osnovne valute tako na dan
zapadlosti promptne in tudi na dan zapadlosti teske transakcife

Pri zamenjavah dobi vsaka od strank v uporabo pnaspwvaluto do dneva zapadlosti. Stranki se
dogovorita za zamenjavo valut po vnaprej dogovermeri€aju, tako da valutna zamenjava ne
vsebuje tveganja spremembe devizneg@ajse Valutne zamenjave se sklepajo za daljSa obgdobj
zato so primerne za za® dolgoranih nalozb in obveznosti. Primerne so tudi za zgaven
periodénih denarnih tokov. V nasprotnem primeru je trekkersti vetje Stevilo terminskih
poslov ali pogodb.

Preden so se razvile valutne zamenjave, so mnoghetio uporabljala posebne oblike

zavarovanja, kot so vzporedna ali »back-to-backsojila, iz katerih so se pozneje tudi razvile
zamenjave. Gre za to, da se dve multinacionalkazi¢nih drzav dogovorita, da bosta svojima
filialama dodelili posojilo v valuti drzave, kjeresfiliala nahaja. Ob zapadlosti se dodeljena
posojila vrnejo v enaki valuti in brez posredovaigwiznih trgov. (Prohaska, 2004, str. 191).

V pricujo¢i nalogi sicer omenjamo valutne zamenjave, vendaplp teh obstajajo Se obrestne
zamenjave, kreditne zamenjave ter kombinirane etdédmenjal

3.4.1 Primeri uporabe valutnih zamenjav

Banke se na mednarodnih trgih zadolZzujejo v &aitli valutah. ZadolZzevanje je pogosto po
fiksnih obrestnih merah, njihova aktiva pa ustvarg@iabilne obveznosti ponavadi v dotha
valuti, zato je zanje smiselno, da pretvorijo dé&kriih obveznosti v variabilne in izravnajo
devizno pozicijo ter na ta tim zmanjSajo valutno tveganje in tveganje trznilmestnih mer.
Podjetja imajo po drugi strani moznost poceni zaeldnja na kratkotmih trgih po variabilni
obrestni meri, stroSke financiranja pa Zelijo fiksi. Na ta n&in dobimo valutne zamenjave, ki
so hkrati obrestne (Giddy, 1995, str. 374).

Primer variabilno — fiksne valutne zamenjav@ bomo pogledali na primeru podjetja
Procter&Gamble ter Dresden bank. Podjetje Procten&lle ima dostop do kratkamah virov
financiranja v ZDA, Zeli pa se zadolziti do 350 ijpihov EUR po fiksni obrestni meri. V
podjetju né&rtujejo gradnjo novega proizvodnega obrata v LgpzPo drugi strani ima Dresden
bank, veliko dolgorénih virov financiranja v evrih po fiksnih obrestnimerah in Zeli del
obveznosti pretvoriti v ameriSke dolarje po vatiaibdbrestni meri. V tem primeru je to LIBOR.
Podjetje Procter&Gamble se strinja s pogoji zameanj&i mu jih ponuja Dresden bank, ter
zamenja glavnico v protivrednosti 350 mio evrovmeesiskih dolarjih po promptnemdaju za

8 Banka Koper, december 2004.
° Vet o teh najdemo npr. v Tavakoli (2001), Kasapi (1999
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evre za dobo sedmih let. Procter&Gamble tak@ypafiksne obresti, ki izvirajo iz obveznosti
Dresden bank za glavnico. Dresden bank pa&upalIBOR, ki izvira iz dolga podjetja
Procter&Gamble. Po sedmih letih bosta stranki izaleglavnico, da bi lahko spet vrnili dolg.

Slika 5: Prikaz valutne zamenjave

Prihodki Fiksne obresti Fiksne ohrest
- 5 > DRESDEN >
PROCTER
v EUR 2 EUR BANK EUR
GAMBLE . . . .
Variabilne obresti Variabilne obresti
< ............. - 4 _________________ - < ............... -
Dolg v USD LIBOR v USD Posojilo v USD

Vir: Giddy, 1995, str. 375.

Z vidika podijetja Procter&Gamble je zamenjava paublmakupu sedemletnega vrednostnega
papirja s spremenljivo obrestno mero (6-ntes&IBOR), nominiranim v USD, ki je financiran
s sedemletno obveznico, nominirano v evrih.

V naslednjem primeru si poglejmo primigtsno — fiksne valutne zamenjave.dveh obtajnih
valutnih zamenjav bomo izpeljali osnovno valuthnaneajavo. Ob fiksnih obrestnih merah
izmenjamo raztine valute, zato se ta zamenjava tudi imenuje fiksfiksna valutna zamenjava.

Predpostavimo, da ima neko podjetje dolg denomnuavstralskih dolarjih ter ptaje zanj
fiksne obresti. Denominacijo tega dolga Zeli pretve japonski jen, za katerega bi pkvalo
nizke obresti. Podjetje pa@8 kotacijo valutnih zamenjav za avstralski dolarjaponski jen
(podani so glede na Sestm&sel IBOR). 1z podatkov dobi, da podjetje ponujadiia 14,78 %
fiksnih obresti v avstralskih dolarjih v zamenjaze Sestmesai LIBOR v ameriskih dolarjih ali
za pl&ilo Sestmesinega LIBOR-ja v ameriskih dolarjih v zamenjavo Z1B % fiksnih obresti

v avstralskih dolarjih. Podobno je podana kotazgajaponski jen, in sicer tako, da je banka
pripravljena pldevati 5,35 % ali prejemati 5,45 % za SestmieskIBOR.

Podjetje lahko iz teh dveh kotacij ugotovi pogog zamenjavo, ki bo sestavljena iz dveh
zamenjav:

1) platuje Sestmesmi LIBOR v USD in prejema 14,78 % v avstralskihatgjih;
2) prejema Sestme&ai LIBOR v USD, pl&uje pa 5,45 % v jenih.
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Banka, ki ponuja podjetju zamenjavo, bo na zahfmadjetja ponudila zamenjavo fiksnih obresti
za dolg v avstralskih dolarjih za fiksne obresti dalg v jenih. Ta ponudba se ne bo zelo
razlikovala od tiste, ki jo dobim@e sestavimo dve zamenjavi (Giddy, 1995, str. 377).

3.4.2 Slovenski trg zamenjav

Valutne zamenjave v Sloveniji so do sedaj uporéblja glavnhem banke, ko so skrbele za
uravnavanje razmerja med tolarsko in devizno likeistjo. Ce ima banka slabo tolarsko in
dobro devizno likvidnost, lahko naredijo zamenjaved tolarji in dejansko devizo.

Po podatkih o denarnem trgu Banke Slovenije za26f® so bile valutne zamenjave glede na
promet drugi najobseznejSi del denarnega trga. jeriil medbatini depozitni trg. Promet z
valutnimi zamenjavami je v letu 2002 znaSal 1348jand SIT, kar pa je bilo za 2,6-krat ¥&ot

v letu 2001. Pow&alo se je trgovanje z valutnimi zamenjavami prilposned bankami in
nerezidenti ali tujimi bankami. Le-to je predstaldj 66,4 % celotnega prometa. Promet med
bankami je takrat znaSal 17,2 %, ostalo pa je bdmet s podjetji in fizinimi osebami.
Povpré&na ranost valutnih zamenjav v letu 2002 je znaSala I0Rhomet z rénostjo do 30 dni
pa je znasSal kar 96,2 % celotnega prometa. Nigvemeta je bilo sklenjenega z evro valuto, in
sicer 94,4 % (Informacije o denarnem trgu v letO2Banka Slovenije, december 2004).

Slika 6: Obseg trgovanja z valutnimi zamenjavamietu 2004 po posameznih mesecih (v
milijardah SIT)

16
14
12 N —
10 B
8 I — ||
6 4 B ||
4 1 ||
2 I - ] ||
0 B I N S N .

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Avg Sep Okt Nov Dec

Vir: Mese&ine informacije o dogajanjih na denarnem trgu, Ba®lkeaenije, februar 2005.
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Na osnovi mesmih informacij o dogajanjih na denarnem trgu v |&004 je bil promet z
valutnimi zamenjavami v povptgl 7,6 milijarde SIT, kar znaSa za 5,6-krat et v letu 2002.
Vecina poslov je bila sklenjenih v evrih in zérmstjo do 30 dni (od teh padea z r@&nostjo
prek n@&i). Izjema sta meseca julij, ko je bilacrmst do 92 dni, in avgust, ko je bilatnmst nad

30 dni. Kaksni so bili obsegi trgovanja z valutnimaimenjavami po posameznih mesecih v letu
2004, lahko vidimo na sliki 6.

3.5 Primerjava izvedenih finagnih instrumentov

V tem podpoglavju so navedene primerjave med nekatevedenimi instrumenti ali razlike in
podobnosti med posameznimi instrumenti. Terminskgodbe in posli so zelo podobni, oboji
predstavljajo dogovor o trgovanju doémega blaga v dotenemcasu v prihodnosti. Zaradi te
podobnosti se s terminskimi pogodbami in terminslposli trguje, kot da bi bile enak&gprav
niso (Malliaris, 1997, str. 29).

Osnovne razlike med terminskimi posli in terminskpogodbami veljajo za naslednje lastnosti:

e Standardiziranostnajveija razlika med terminskimi pogodbami in posli velgvno za
standardiziranost. Terminski posli niso standardiai Elementi pogodbe so odvisni od
individualnih potreb posameznika. To je po enirst@dobro, ker bi rada vsaka stranka
drug&no kolicino, kvaliteto ter zapadlost, po drugi strani paeseninskim poslom zaradi
tega zmanjSuje likvidnost. Pri terminskih pogodhazd so elementi, kot so kdiina,
zapadlost, nman izpolnitve pogodbe, standardizirani. Edino, kee pri terminskih
pogodbah spreminja, je cena — ravno ta standamdizst omogéa, da so terminske
pogodbe bolj likvidne.

* Poravnava ta je pri terminski poslih odvisna od individugdnpotreb klienta, pri
terminskih pogodbah pa je standardizirana. Priiteskih pogodbah za poravnavo skrbi
klirinSka hiSa, poravnava pa se realizira dnevriginska hiSa tudi nastopa kot nasprotna
pogodbena stranka pri vseh pogodbah, tako da gatye neizpolnitve pogodbe druge
stranke manjSe. KlirinsSka hiSa Se skrbi za dostdaga ob zapadlosti pogodbe, vendar je
odstotek izvedenih terminskih pogodb zelo majheer ke jih veéina zapre pred
zapadlostjo. Pri terminskih poslih pa gre za ddjandostavo blaga ob zapadlosti.
Poravnava se zgodi enkrat ob realizaciji pogodbenjahi zapadlosti. Pri terminskih
poslih ni posredovanja KlirinSke hiSe kot nasprotsteanke, tako da je tveganje
neizpolnitve pogodbe nasprotne strankgeve

e Trg: trgovanje s terminskimi pogodbami se opravlja naapnigranem trgu — borzi.
Prednost trgovanja na borzi je koncentracija poeudbpovprasevanja na enem mestu,
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tako da tudi ta zr@nost poveuje likvidnost terminskih pogodb. Ker je trgovama
organiziranem trgu, pogodbena partnerja nista wsieainem stiku. Zaradi vstopa borze
v pogodbo ter zahteve po eksplicithnem zavarovakijitj), je trgovanje s terminskimi
pogodbami bolj varno. Pogodbe so dostopne vsakokmnuteli poslovati. Trgovanje s
terminskimi posli se odvija na t. i. OTC-trgu ozima trgu prek okenc (angl. over the
counter). Trg je neorganiziran, zato se lahko zanstmument trgovanja pojavita rasii
ceni na razlinih mestih. Slabost tega je manjSa likvidnost teskih poslov. Pogodbena
partnerja sta v neposrednem stiku. Ker zavarovangksplicitno zahtevano, je varnost
manjSa kot pri terminskih pogodbah, ali pa je tvers instrumenta ¥a in se veéina
poslov opravilja le s kredibilnimi partnerji. 1z #ggledi, da so pogodbe dostopne le
velikim klientom z dobro boniteto.

Regulacija trgovanjapri terminskih pogodbah je trgovanje regulirangravili, ki jih
sprejme vsaka borza zase. Pri terminskih poslivegalacija trgovanja ni eksplicitno
dolocena. To izhaja iz dejstva, da so terminske pogathredardizirane, terminski posli
pa ne.

Realizacija pogodhekot pri terminskih pogodbah je tudi pri terminskibslih realizacija
pogodb obvezna.

Ra‘nost pogodb rocnost pogodb pri terminskih pogodbah je standasmli&y pri
terminskih poslih pa je odvisna od individualnihtnet klienta, vendar pri obeh vrstah
pogodb rgnost ni daljSa od enega leta.

Osnovne razlike ali podobnosti med terminskimi ptigskimi pogodbami veljajo za naslednje
lastnosti:

IzvrSitev pogodhete primerjamo opcije s terminskimi pogodbami, lahigntovimo, da
je osnovna razlika ta, da ima kupec v primeru ajeijpogodbe moznost ali pravico in ne
obveznosti do izvrSitve opcije, medtem ko je ponkidypcije dolZzan svojo obveznost
izpolniti, za kar kupec opcije pla ponudniku opcije premij@&e so za kupca razmere na
trgu ugodne, lahko izvrSi opcijo in obratr® niso, je ne izvrSi in takrat utrpi izgubo v
viSini platane premije. V primeru terminskih pogodb sta ohgec in ponudnik, dolzna
izpolniti pogodbo, ki mora biti izpolnjenadasu zapadlosti, tudi v primerég so razmere
na trgu takSne, da pogodbe najraje ne bi izvr§ihi. terminskih pogodbah kupec
terminske pogodbe ne @aprodajalcu pogodbe premije, da ta sprejme posel.

Tveganje in povrdlo: tudi zn&ilnosti tveganja in povkala pri opcijskih in terminskih
pogodbah so razine. Pri terminskih pogodbah kupec pogodbe realaicek ,,dolar-
na-dolar,ce cena terminske pogodbe naraste, in utrpi izgdotaj—na—dolar“ce cena
terminske pogodbe pade. Pri opcijah pa nimamo takoetrécnega odnosa med
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tveganjem in donosom v razmerju med kupcem in pokodh opcije, zato se trg opcij
razlikuje od drugih trgov, pri katerih obstaja bexto ve€je ravnotezje med kupci in
prodajalci posameznega instrumenta. Pri opcijahmmaopolno asimetrijo. Najeekar
lahko izgubi kupec opcije, je njena cena. Medtenklpec opcije pridobi in obdrzi vse
dobicek, ki ga prodajalec opcije lahko ¢akuje, je enak ceni opcije, ki je povila za
obratno sorazmerno tveganjeo razlikovanje je zelo pomembno za tistega, kiestira
ali se odléa med opcijami in terminskimi pogodbami. Tako lahkmorabi terminsko
pogodbo, kot sredstvo za zavarovanje pred sitm@tni tveganjem, in opcije za Zat
pred asimettinim tveganjem.

Standardiziranost opcijske pogodbe so v nekaterih @h#stih podobne terminskim
pogodbam. Tako so recimo izvrSilne cene vnapreyddole, pogodbeni zneski indraost
opcij so standardizirani. Dnevi zapadlosti opcijv&zani na dneve zapadlosti terminskih
pogodb. Kot pri terminskih pogodbah se transak@gizirajo s posredovanjem klirinske
hiSe. Stopnja varnosti, ki jo pri trgovanju nudgpcijske pogodbe, je podobna stopniji
varnosti, ki jo ponujajo terminske pogodbe (MraB02, str. 137).

Ce primerjamo zamenjave s terminskimi in opcijskiragodbami, lahko izpostavimo naslednije:

Standardiziranost:pogodbe o0 zamenjavi niso nujno standardizirane t&onhinske in
opcijske pogodbe. Pogodbe o zamenjavah so kogmniskih poslih narejene na osnovi
individualnih zahtev posameznikov, za razliko odni@skih pogodb, ki so zelo
standardizirane, in opcijskih pogodb, pri kateuditposameznih elementov pogodbe ni
mogaie spreminjati. Trgovanje z zamenjavami ha zahteagogbenih partnerjev lahko
ostane skrivnost. V nasprotju pa se trgovanje zsimi in terminskimi pogodbami zelo
hitro identificira. Rezultat tega je, da trgovamjapcijskimi in terminskimi pogodbami ne
moremo obdrzati kot skrivnost.

Regulacija trgovanjatrgovanje z zamenjavami ni tako regulirano kottrgovanje s

terminskimi in opcijskimi pogodbami. Trgovanje srménskimi pogodbami v ZDA

regulira Comodity Futures Trading Commission, za&ijeppa je zadolzena Security
Exchange Commission (Casabona, Traficanti, 2002281-282).
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4 OSNOVNE ZNACILNOSTI TRGA IZVEDENIH FINAN CNIH
INSTRUMENTOV IN UPORABA SLEDNJIH V SVETU

Nekatere zndlnosti izvedenih finaténih instrumentov smo Ze omenili, katere pogoje lrah
izpolnjevati trg izvedenih instrumentov, da bi bfinkovit, ter katere udelezence lahkocsmo
na trgu izvedenih finamih instrumentov, pa bomo spoznali v nadaljevaegatpoglavja.

Izvedeni finagni instrumenti vplivajo na wgo ucinkovitost finarfnega trga. To pa predvsem,
zato ker izboljSujejo tri temeljne trzne funkcij@dividualno alokacijo premoZenjskih oblik s
stali€a potroSnih ekonomskih enot, podjetniSko alokadimpitala z vidika ekonomskih
produkcijskih enot in informiranost trga (Veselin®v1996, str. 237).

4.1 Pogoji za @inkovit trg izvedenih fina@nih instrumentov

Trije temeljni pogoji za &inkovit trg izvedenih finaénih instrumentov so: ustrezna dobra
razvitost ter s tem dinkovitost in likvidnost trga z osnovnimi instruntenna katere bodo
postavljeni izvedeni instrumenti, dékena zmerna nestabilnost, ter potrebe trga (Vesetino
1996, str. 239). Poleg omenjenih pogojev obstagajalrugi, ki jih je treba izpostaviti. Ti pa so
predvsem:

- ekonomski polozaj drzavea naj ne bi bil prewenestabilen niti prevestabilen, ker so
prav izvedeni instrumenti nastali s ciljem zavargga pred nestabilnostjo ali
nestanovitnostjo ekonomskih kazalcev in v zvezi esn tpred nestabilnostjo ali
nestanovitnostjo cen.

- razvitost finadnega trga:ta naj ne bi bila prewemajhna niti prevé velika. Potrebna je
ustrezna globina in Sirina finamega trga, kar pomeni, da moramo imeti ustrezno
ucinkovit trg dolzniskih in lastniskih instrumentov.

- trZzna regulativa in nadzorki je pomembna z vidika trznih udelezencev kot dika
celotne pravno-formalne ureditve trga. Obstajajovtste ureditev, in sicer tista, ki
dopuga udelezencem, da se sami regulirajo, drzava pavigrsamo vrhovni nadzor,
druga je ureditev, pri kateri je vse pod neposmadmiadzorom drzave, in tretja je
kombinacija obeh. Poleg neposredne regulative ikormadaje za organiziran trg
izvedenih finagnih instrumentov je pomembna tudi posredna regudatlo velja zlasti
za zakonske in podzakonske akte, zanesljivospdtiin integriteto pravnih postopkov,
izobrazbeno raven usluzbencev, delovanja pravnevdrzter morebitne fin&ne
restrikcije.

37



- lokacija trga: pri tem se postavljata dve vpraSaniji, in siceuatanoviti novo borzo, ki se
ukvarja le s trgovanjem z izvedenimi fi@mi instrumenti ali izvedene instrumente
prikljuciti Ze obstojéi borzi. ManjSe drzave ponavadi izberejo drugo nosinveje pa
prvo.

- trZzna struktura:borza, njen@lanstvo, licenciranje, /& trgovanja in njegova regulacija,
obraun in poravnava transakcij.

- vkljucevanje v mednarodno poslovanjestopnja dvosmerne internacionalizacije
poslovanja (tujina — dondafinancni prostor, domé financni prostor — tujina). Na obeh
straneh je treba imeti daleno finagno in da¥no regulativo (Veselinowj 1998, str.
266-273).

4.2 Udelezenci trga izvedenih finamih instrumentov

Izvedene finaéne instrumente lahko uporabljamo v zavarovalnegsticijske in Spekulativne
namene. Subjekti, ki nastopajo na trgih izvedemartnih instrumentov, so lahko v vlogi:

* hedyerjeV' ali za&‘itnikov, ki s svojim delovanjem na trgu ne zelijo tvegdiisa zelijo
zavarovati pred spremembami cen. Koliko socitaki usklajeni glede ponudbe in
povpraSevanja na terminskem trgu pa nam kaze rgzmed prodajnimi in nakupnimi
pogodbami, ki jih sklenejo. IzkuSnje kazejo, ddilaiso nikoli povsem usklajeni ter da
tveganje, ki ostane, krijejo Spekulanti.

» Spekulantoyki imajo obraten pristop kot hedgerji in predwed, da vedo, kam se bodo
gibale cene dolkenega instrumenta, ter da so na té&imdudi pripravljeni prevzeti
tveganja spremembe cen. Njihove dejavnosti so yenmer to, da zavestno odpirajae(
trgujejo z valutami) svoje devizne pozicije kratkk dolge, v upanju, da jim bo to
prineslo dohiek. Ce pravilno predvidijo gibanje taja v prihodnosti, jim transakcije
prinesejo doliiek, v obratnem primeru pa utrpijo izgubo. S stali$pekulantov je
delovanje na trgu zanimivo, ker lahko z nizkimi zkoupravljajo zelo velike investicije.
Razen tega pa imajo moznost preprostega vstopagnanostavnega sklepanja pogodb,
moznost velikih doldkov, ker je tudi tveganje v tem primeru zelo velikgihova vlioga
na trgu je koristna, ker prevzemajo tveganje odizdakov in na ta nain poveujejo
likvidnost trga.

» arbitraznikov, ki zelijo ustvariti dobiek brez prevzemanja kakrsnega koli tveganja. Po
Mraku (2004, str. 120) je to mozno na dvaina, in sicer z izkori&njem razlik, do
katerih prihaja v deviznih #ajih posamezne valute v raziih finartnih centrih, ter z
izkoris&¢anjem razlik med obrestnimi merami. Pri arbitraZzndrgovanju gre za
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izkori&tanje cenovnih razlik med terminskimi ter promptnitngi. Transakcije na
promptnem in terminskem trgu si sledijo hkrati, daki izpostavljanja morebitnim
tveganjem.

Mramor (2000, str. 75-76) dodaja, da je le zadoSteuilo udelezencev iz posamezne skupine
nujno za dinkovito delovanije trga.

4.3 Trgovanje z izvedenimi finafnimi instrumenti po svetu

V tem podpoglavju bomo predstavili podatke o terkaterimi izvedenimi instrumenti se v svetu
najve trguje in na katerih borzah. V prilogi 2 je seznpetdesetih vodilnih borz na svetu, s
spletnimi naslovi in telefonskimi Stevilkkami. V @gi 3 pa so navedeni podatki o trgovanju z
izvedenimi finadnimi instrumenti po svetu v letih 2002 in 2003. deedstavljenih podatkov
bomo razbrali, na katerih borzah se n#&jwguje z opcijskimi in terminskimi pogodbami ter
kaksna je bila rast trga izvedenih figarh instrumentov v zadnijih letih.

Slika 7: Gibanje Stevila pogodb z izvedenimi ingtranti po svetu v obdobju 2001-2003
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Vir: Svetovno zdruzenje borz, januar 2005.
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Na sliki 7 vidimo rast trgovanja izvedenimi finammi instrumenti v svetu od leta 2001 do leta
2003. Kot je lahko razvidno, je trg izvedenih fidaiin instrumentov v letu 2002 v primerjavi z
letom 2001 zrasel za 39 %, leta 2003 v primerjavetom 2002 pa za 31 %. Rast Stevila
terminskih pogodb je bila enaka kot v letu 200Rpttudi v letu 2003. Stevilo opcijskih pogodb
se je v letu 2003 povalo za 33 % v primerjavi z letom 2002, vendar pdija stopnja rasti
celotnega $tevila opcijskih pogodb v letu 2003 rarijot eno leto pré}

Slika 8: Gibanje Stevila opcijskih pogodb po svetobdobju od leta 1973 do 2003 (v milijonih)
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Vir: Svetovno zdruZenje borz, januar 2005.

Celoten obseg trgovanja z izvedenimi fitiaimi instrumenti se v svetu podige iz leta v leto.
Na osnovi analize podatkov o trgovanju z opcijskimigodbami lahko ugotovimo, da se je
trgovanje z opcijskimi pogodbami od leta 1973 d@ I2003 pov&alo na vé kot 5 milijard
pogodb (glej sliko 8). Najbolj skokovito rast pad®jo opcijske pogodbe na indeks in delnice.
Podobno kot v letu 2001 je tudi v letu 2002 Stewipeijskih pogodb na delnice in indeks znaSalo
priblizno 90 % celotnega obsega trgovanja z opicijskogodbami. Preostalih 10 % je veljalo za

0 Tako razléna in hitra rast trgovanja z opcijami je prakth najv€ zaradi trgovanja s KOSPI indeksom na
korejski borzi. Le Stevilo pogodb na ta index j@l2003 znaSalo 55 % od celotnega Stevila pog@zlbj prilogo 3,
opcije na indeks)Ce pa pogledamo, kak3na bi bila rast opcijskih pbgodvetuge ne upostevamo efekta trgovanja
s KOSPI indeksom na korejski borzi, bi znaSaladetrst trgovanja z opcijskimi pogodbami v letu 2003%.
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valutne opcijske pogodbe, opcijske pogodbe na tiemere, blago itd. Tudi trgovanje s
terminskimi pogodbami v preteklih letih belezi régiej sliko 7).

Iz podatkov Svetovnega zdruzenja borz lahko ugatoyida so bile v letu 2002 vodilne pri
trgovanju z izvedenimi finamimi instrumenti naslednje borze: Korea Stock Exgea EUREX,
EURONEXT, Chicago Mercantile Exchange, Chicago Boaf Trade, Chicago Board Options
Exchange, American Stock Exchange, InternationackStExchange, New York Mercantile
Exchange (NYMEX/COMEX), Bovespa. V kolikSnem obsetjukoliko Stevilo pogodb so imele
v tem letu, lahko vidimo na sliki 9. Kot je razviginje imela Korea Stock Exchange v tem letu
¢ez milijardo pogodb, EUREX pa nekaj pod osemstgaonibv itd.

Vodilne v trgovanju z opcijskimi pogodbami so bikeletu 2002 (po vrsti) naslednje borze:
Korea Stock Exchange, EURONEXT, Chicago Board Qysticxchange (CBOE), EUREX,
American Stock Exchange (AMEX), International Sdétes Exchange (ISE), Chicago
Mercantile Exchange (CME), Bovespa, Philadelph@iSExchange (PHLX), Pacific Exchange
(PCX). V trgovanju s terminskimi pogodbami so pesldvale: EUREX, Chicago Mercantile
Exchange, Chicago Board Of Trade (CBOT), EURONENXE&w York Mercantile Exchange
(NYMEX)/(COMEX), Mercado Mexicano de Derivados (Mear), BM&F, London Metal
Exchange (LME), Korea Stock Exchange in Sydney festiExchange (SFE).

Slika 9: Obseg trgovanja (Stevilo pogodb v milijbhz izvedenimi finadnimi instrumenti v
desetih vodilnih svetovnih borzah v letu 2002
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Vir: Svetovno zdruZenje borz, januar 2005.
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Poglejmo Se podatke o trgovanju s posameznimi mistavedenih finatinih instrumentovCe
pogledamo tabeli 3 in 4 v prilogi 3, lahko ugotowinda se je Stevilo opcijskih pogodb na
delnice v letu 2003 v primerjavi z letom 2002 ptale za priblizno 15 odstotkov, Stevilo
terminskih pogodb pa za ca. 51 odstotkov. Skupewlétopcijskih pogodb je bilo v letu 2003 za
priblizno 17-krat véje od Stevila terminskih pogodb na delnice.

Vodilni borzi v trgovanju z opcijskimi pogodbami dalnice v Evropi (po podatkih za leto 2003)
za Stevilo pogodb sta Euronext in Eurex. V Amesikito International Stock Exchange, Chicago
Board Options Exchange in American Stock Exchamgdégziji in Pacifiku pa avstralska in
indijska borza.

Ce pogledamo 3e trgovanje s terminskimi pogodbamt@laice, lahko ugotovimo, da se s
slednjimi v Evropi najve trguje na Euronextu, RTS borzi, in Spanski borZ\ziji pa na indijski
borzi.

Trgovanje z opcijskimi pogodbami na indeks se jetu 2003 v primerjavi z letom 2002 (po
Stevilu pogodb) povalo za priblizno 44 %, trgovanje s terminskimi pdigami na indeks za 30
%. Stevilo opcijskih pogodb v letu 2003 je skoraj 3-krat véje, kot je Stevilo terminskih

pogodb na indeks.

Ce pogledamo, na katerih borzah se je najugovalo z opcijskimi pogodbami na indeks v letu
2003 (glej tabeli 5 in 6 v prilogi 3), lahko ugotow, da je v Ameriki Chicago Board Options
Exchange dale pred ostalimi, sledita mu American Stock Exchamgednternational Stock
Exchange. V Evropi sta to Eurex in Euronext terzbov Tel Avivu. V Aziji je to Korea Stock
Exchange. S terminskimi pogodbami na indeks se vewdn najve trguje na Chicago
Mercantile Exchangeu, v Evropi na EUREX-u in v Ariga Korea Stock Exchange borzi.

Trgovanje z opcijskimi in terminskimi pogodbami kratkoraine obrestne mere (glej tabeli 7 in
8 v prilogi 3) se je v letu 2003 v primerjavi zdat 2002 povealo, in sicer se je Stevilo opcijskih
pogodb na kratkokme obrestne mere paiado za priblizno 21 %, v istem letu pa se je Stevil
terminskih pogodb na kratkaine obrestne mere pasado za 29 %. Vodilna borza v trgovanju z
opcijskimi pogodbami na kratka¥ne obrestne mere v Ameriki je Chicago Mercantiletiange,

v Evropi pa EURONEXT. Vodilni borzi v trgovanju sriminskimi pogodbami na kratkafioe
obrestne mere v Ameriki sta Chicago Mercantile Bxge in Mercado Mexicano de Derivados,
v Evropi EURONEXT.

Trgovanje z opcijskimi in terminskimi pogodbami dalgoraine obrestne mere (glej tabeli 9 in
10 v prilogi 3) se je je v letu 2003 v primerjavietom 2002 powv&alo. 1z tabele 9 v prilogi 3
lahko razberemo, da se je Stevilo opcijskih pogedetu 2003 povéalo za priblizno 33 %, v
istem letu pa se je Stevilo terminskih pogodb nlyalocne obrestne mere pasado za 26 %.
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Vodilne borze v trgovanju so pri terminskih in gpkih pogodbah na dolgatoe obrestne mere
v Evropi EUREX, v Ameriki pa Chicago Board Of Trade

Ce pogledamo e, kako se je trgovanje z blagovnémhinskimi in opcijskimi pogodbami
gibalo v svetu v letu 2003, lahko ugotovimo (glapeli 11 in 12 v prilogi 3), da se Stevilo
opcijskih pogodb v letu 2003 v primerjavi z leto@02 ni znatno spremenilo. ZabeleZena je bila
priblizno 4 % rast, medtem ko se je Stevilo blagbyarminskih pogodb povalo za 21 %.

Ce pogledamo obseg trgovanja z izvedenimi fémémi instrumenti po posameznih objib,
lahko ugotovimo, da so ZDA Se vedno na prvem maéfrimerjavi z letom 1994 je trzni delez
celotnega svetovnega trgovanja z izvedenimi &nani instrumenti v ZDA v letu 2002 nekoliko
upadel. Delez Severne Amerike v svetovnem obsagvanja je padel s 40 % na 38 % in v
Juzni Ameriki z 8 % na 3 %, zato pa se je deleBaw Aziji in Pacifiku. V letu 1994 je
trgovanje v Aziji in Pacifiku predstavljalo 15 % ghega svetovnega prometa z izvedenimi
financnimi instrumenti, leta 2002 pa Azija in Pacifik bgita 25 % od celotnega obsega
trgovanja z izvedenimi finamimi instrumenti. Evropa v letu 2002 belezi marj@ni delez
celotnega svetovnega trgovanja z izvedenimi finani instrumenti, in sicer za 3 odstotke man;
(glej sliko 10).

Slika 10: Trgovanje z izvedenimi finamimi instrumenti po geografskih obmih v letu 1994
(levi graf) in 2002 (desni graf)
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Vir: Svetovno zdruZenje borz, januar 2005.
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4.3.1 Trgovanje z valutnimi izvedenimi instrumenti

Celoten obseg trgovanja z valutnimi izvedenimi rnstenti se (kot lahko vidimo tudi na sliki
11) v zadnjih letih powauje. Leta 2002 je bil celoten obseg trgovanja zdanimi finagnimi
instrumenti na valuto za 9 odstotkowjiekot leto pred tem, leta 2003 pa kar za 21 %viRie
valutnih opcijskih pogodb leta se je 2002 v priraerjz letom 2001 povalo za 52 %, leta 2003
pa se je to Stevilo glede na leto pred tem zmanjgall3 % (glej sliko 11). Druga je bilo s
terminskimi valutnimi pogodbami, katerih Stevilo jgeleta 2002 zmanjSalo za 2 %, v letu 2003
pa spet zviSalo za 34 % glede na predhodno leto.

Vodilna borza pri trgovanju z valutnimi izvedeninmstrumenti je Chicago Mercantile
Exchange. V letu 2003 je imela kar 60-odstotni Helseh valutnih terminskih pogodb, ter 50-
odstotni delez vseh valutnih izvedenih figain instrumentov ali prek 34 milijonov pogodb (glej
tabeli 1 in 2, priloga 3). Borzi, ki ji sledita,astBrazilian Mercantile & Futures Exchange
(BM&F) ter Tel-Aviv Stock Exchange. V letu 2003 jeegilo valutnih terminskih in opcijskih
pogodb na BM&F znaSalo skupaj okrog 21 milijonowgpdb, na Tel-Aviv Stock Exchangeu pa
manj kot 9 milijonov valutnih opcijskih pogodb. Trganje z valutnimi opcijskimi in
terminskimi pogodbami na teh treh borzah, predgtaskupaj okrog 91 odstotkov celotnega
svetovnega trgovanja z valutnimi opcijami in terakimi pogodbami.

Slika 11: Stevilo sklenjenih pogodb v milijonih itetne stopnje rasti trgovanja z valutnimi
izvedenimi finarfnimi instrumenti v svetu v letih 2001-2003
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Vir: Svetovno zdruzenje borz, januar 200

Ce pogledamo 3e, kako se je gibal obseg trgovanjpasameznih borzah v letu 2003 v
primerjavi z letom 2002, lahko ugotovimo, da sé&tgvilo terminskih pogodb na CME p@ato
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za okrog 44 %, kar predstavljadjedel 21-odstotnega povanja celotnega obsega valutnih
izvedenih instrumentov v svetu (glej sliko 12). \#ite valutnih opcijskih pogodb pa je na tej
borzi ostalo skoraj nespremenjeno. Na Brazilian ddetile & Futures Exchange se je Stevilo
valutnih opcijskih pogodl letu 2003 (v primerjavi z letom 2002) p@ato za priblizno 50 %,
Stevilo terminskih valutnih pogodb pa se je zviszdo13 %. Stevilo valutnih opcijskih pogodb
na borzi v Tel Avivu je v letu 2003 v primerjaviletom 2002 upadlo. BudimpesSka borza pa
belezi visoko rast valutnih terminskih pogodb wl2003, kar 397 % v primerjavi z letom 2002.

Ugotovimo torej lahko, da se celotni obseg trgosamj valutnimi izvedenimi instrumenti
poveuje, vendar je leta 2002 znaSal le okrog 1 % odps&ga trgovanja z izvedenimi
finanénimi instrumenti. Se vedno nandrerevladujejo izvedeni finami instrumenti, ki veljajo

za borzne indekse in delnice.

Kot smo lahko videli v tem poglavju, se trgovanjewzedenimi finaknimi instrumenti po svetu
iz leta v leto poveuje. V letu 2003 je celotno Stevilo pogodb znagalblizno 8 milijard, kar je
za priblizno 2 milijardi veé kot leta 2002. Najwe trgovanja je z opcijskimi in terminskimi
pogodbami na indeks in delnice. Severna Amerikeesi®o ostaja obndge, kjer se z izvedenimi
financnimi instrumenti najveé trguje. Zadnja leta pa se trgovanje v Azijicatmo poveéuije.
Trgovanje z valutnimi izvedenimi instrumenti se itygbveiuje, ceprav znaSa le priblizno 1
odstotek celotnega svetovnega trgovanja z izveddmancnimi instrumenti.

Slika 12: Stopnje rasti Stevila trgovanih pogodhk valutnimi izvedenimi finagnimi
instrumenti v posameznih borzah v letu 2003 (gledeleto 2002 v %).
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Vir: Svetovno zdruzenje borz, januar 2005.
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5 UVOD V RAZISKAVO

Raziskava, katere cilj je bil analizirati uporalavedenih finatnih instrumentov v depozitnih
finan¢nih institucijah v Sloveniji, predstavlja osredmjel pricujoéega magistrskega dela. Na
zaetku tega poglavja, ki je nekakSen uvod v samoskaxio, bomo nekaj besed namenili
financnim institucijam in njihovim karakteristikam v Sleniji ter pogledali, kako se je
spreminjala struktura slovenskega fitila@ga sistema v zadnjem desetletju. V nadaljevaniju
bomo predstavili slovenske depozitne fitia® institucije, ki imajo dovoljenje Banke Slovenije
za opravljanje bamih ali drugih finagnih storitev, ter na kratko predstavili pogoje jikimora
dolocena finakna institucija izpolnjevati za pridobitev omenjeaedpvoljenja. Povedali bomo
nekaj o uporabi izvedenih fin&mh instrumentov v Sloveniji nasploh. Na kratko kbm
predstavili izbrano metodo raziskovanja.

5.1 Finan¢ne institucije v Sloveniji in nasploh

Finartne institucije so podjetja, ki se ukvarjajo s fitwimni posli v najSirSem smislu. Prodajajo
in proizvajajo finakne oblike in/ali storitve (Ribnikar, 1996a, str.)4@snovna delitev finamih
institucij je na depozitne fingne institucije in nedepozitne finéme institucije. Depozitne se
lahko naprej delijo na poslovne banke, hranilniceajemne hranilnice in kreditne zadruge;
nedepozitne pa na investicijske sklade in pogodfieaecne institucije (glej sliko 13).

Slika 13 Delitev finanénih institucij

Finartne institucije
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Poslovne Hranilnice Vzajemne Kreditne Investldijs Pogodbene
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Vzajemni Investicijske Pokiojgki | Zavarovalnice
skladi druzbe skladi

Vir: Mramor, 1993, str. 90.
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Ribnikar (1996a, str. 44) deli finane institucije na finatne posrednike ter na druge ali
agentske finafme institucije. Nato pa deli finéne posrednike Se na depozitne in nedepozitne.
Druge ali agentske fingne institucije so institucije trga vrednostnih papi, in sicer so to
posredniki pri trgovanju z vrednostnimi papirji teresticijske banke, ki se od finamh
posrednikov razlikujejo po tem, da obseg njihovggaredniStva ni viden iz premoZenjske
bilance, kajti te institucije poslujejo v imenuza ra&un drugih.

Finartne posrednike lahko razdelimo po Mishkinu (1997, 38) na: depozitarne institucije
(kamor uvrgamo komercialne banke, hranilnice in posojilniceajemne vatevalne banke,
komercialna zdruzenja), pogodbenedesalne institucije (Zivljenjske zavarovalnice, po&in
premozenjske zavarovalnice, pokojninski skladiyesticijske posrednike (fingne druzbe,
vzajemni skladi).

V raziskovalnem delu se osredé&mo zgolj na depozitne finaéme institucije, zato nedepozitnih
institucij ne bomo obravnavali posebejPoglejmo si na kratko, katere so osnovne lastnost
depozitnih finagnih institucij.

5.1.1 Depozitne finantne institucije

Depozitne finatine institucije so tiste institucije, ki sprejemajoge, za katere je bolj ali man;
vnaprej doléena nominalna donosnost. Stiri osnovne vrste &ini#ninstitucij so: poslovne
banke, hranilnice, vzajemne hranilnice in krediadruge (Mramor, 1993, str. 91-92).

Poslovne banke so ponavadi najpomembnejSe depdiriarene institucije, ki sprejmejo vlioge.
Od barnega sistema je odvisno, koliko je v posamezniudriank, ter ali so bolj usmerjene v
kratkoraine vloge in kredite, npr komercialne banke, alspase odldile kot veina bank, da bi
postale bolj konkureme, svoje dejavnosti Siriti ha druga pofjeofinantnega posrednistva.
Tako so se v v#@ni drzav razvile t. i. univerzalne banke, ki nisamo depozitne institucije,
ampak ponujajo storitve povezane z vrednostnimirpapavarovalniSke storitve, hipotekarno
bartnistvo in podobno.

Hranilnice, podobno kot banke, zbirajo sredstvalagami. V povpréu so te vloge bolj
dolgoraine, dolgoréni so pa tudi krediti, ki jinh hranilnice odobravajdzajemne hranilnice se
od navadnih l8ijo z vidika lastniStva. Vaevalci so predvserlani hranilnice, njihove vloge pa
so lastniski delezi. Glede na lastniStvo so hracglpodobne vzajemnim skladom. Krediti, ki jih
vzajemne hranilnice dajejo, so predvsem hipotekaramenjeni za nakup nepre&mn svojih
¢lanov.

1 veg o finartnih institucijah najdemo npr. v Saunders (200@pnikar (1996a) in drugje.
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Kreditne zadruge imajo to z&itnost, da imajo njihovélani nekaj skupnega s finamega vidika,
npr. skupnega delodajalca. Svojtanom dajejo potroSniske ter stanovanjske krediteainor,
1993, str. 91).

5.1.2 Depozitne in druge finartne institucije v Sloveniji

Na slovenskem finamem trgu Se vedno prevladujejo denarne finaninstitucije (glej tabelo 5).
Bilan¢na vsota poslovnih bank ob koncu leta 2003 je pastjala priblizno 58,7 % bilaine
vsote celotnega slovenskega fitilaega sistema. DeleZz nedenarnih fifrah institucij je konec
istega leta dosegel priblizno 22 % bitae vsote celotnega slovenskega fitreega sistema. Med
nedenarnimi posredniki je nagje delez pripadal zavarovalnicam (6 %), nato inisgskim
druzbam (2,5 %). PID-om je pripadal 1,5 % delez j&alesetkrat manj kot leta 1997.

Tabela 5: Struktura bila@ne vsote slovenskega findnega sistema v obdobju 1997-2003

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2008
Bilan¢na vsota V%) | (V%) | (v%) | (V%) | (V%) | (V%) | (V%)
Centralna banka 17,0 154 14,8 14,6 17,3 20,2 193
Druge denarne finartne 57,7 58,7 58,8 60,7 60,0 58,2 58,7
institucije
Poslovne banke 56,6 57,4 57,5 59,4 58,9 57,4 58,0
Hranilnice 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Hranilno kreditne druzbe 0,9 1,1 1,0 1,1 0,9 0,6 0,5
Nedenarne finartne 25,2 25,9 26,4 24,7 22,7 21,6 22,0
institucije
Zavarovalnice 4,0 4.5 4.9 5,2 51 5,6 6,0
Pozavarovalnice 0,9 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
Pokojninske druzbe - - - - 0,1 0,2 0,4
Vzajemni pokojninski - - - - 0,6 0,5 0,6
skladi
Poobla&ene investicijske | 15,0 14,4 13,1 10,8 8,3 4,1 1,5
druzbe
Investicijske druzbe - - - - - 1,7 2,5
Vzajemni skladi 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,7 1,1
Borzno posredniske 0,5 0,5 0,9 0,4 0,3 0,3 0,2
druzbe
Drugi 4,8 54 6,4 7,2 7,2 7,8 9,0

Vir: Finargni trgi, Banka Slovenije, december 2004.
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V tabeli 6 podajamo gibanje Stevila posameznihréné institucij v Sloveniji od leta 1997 do
leta 2003. Kot lahko vidimo, se slednje zmanjSujeko se je Stevilo denarnih finamh
financnih institucij, Stevilo poobla®&nih investicijskinh druzb ter borzno posredniskituzab
ob¢utno zmanjSalo¢e primerjamo leti 2003 in 1997, Stevilo vzajemnitadov in investicijskih
druzb pa se je povalo.

Ugotovimo torej lahko, da na slovenskem fiéra@m trgu Se vedno prevladujejo poslovne banke,
ki so imele od leta 1997 do 2003 v povfjueokrog 58 % bilatine vsote celotnega slovenskega
financnega sistema. Stevilo posameznih institucij pa rsargSuje (glej tabelo 6). Izjema so
vzajemni skladi, katerih Stevilo je v letu 2004 aelo na 27.

Tabela 6: Stevilo finagnih institucij v Sloveniji v obdobju 1997 do 2003

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Denarne finantne institucije brez| 104 | 100 | 99 92 69 49 33
Banke Slovenije skupaj
Poslovne banke 28 24 25 25 21 20 20
Hranilnice 6 6 6 3 3 2 2
Hranilno kreditne druzbe 70 70 68 64 45 27 11
Nedenarne finartne institucije skupaj | 118 | 103 | 102 99 99 94 87
Zavarovalnice 11 11 11 11 11 11 12
Pozavarovalnice 2 3 3 3 2 2 2
Pokojninske druzbe - - - - 6 6 4
Vzajemni pokojninski skladi - - - - 7 6 6
Pooblagene investicijske druzbe 59 46 46 43 35 30 18
Investicijske druzbe - - - - - 4 8
Vzajemni skladi 15 15 17 19 18 18 20
Borzno posredniSke druzbe 31 28 25 23 20 17 17

Vir: Banka Slovenije, december 2004

V letu 2004 je imelo dovoljenje Banke Slovenije @aravljanje ba&nih storitev ter drugih
financnih storitev 18 bank. Stevilo hranilnic v letu 20@ ostalo nespremenjeno, in sicer imamo
2 hranilnici, ki imata dovoljenje Banke Slovenija ppravljanje batnih ali drugih finagnih
storitev (Banka Slovenije, december 2004).

Dovoljenje Banke Slovenije za opravljanje baim ali drugih finagnih storitev so imele
decembra 2004 naslednje banke in hranilnice: Abaiga, d. d.; Bank Austria Creditanstalt, d.
d., Ljubljana; BANKA CELJE, d. d.; BANKA DOMZALE, dd.; BANKA KOPER, d. d.;
BANKA ZASAVJE, d. d., Trbovlje; DEZELNA BANKA SLOVEIJE, d. d.; FACTOR
BANKA, d. d.; GORENJSKA BANKA, d. d., Kranj; HYPO-BPE-ADRIA BANK, d. d;
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KOROSKA BANKA, d. d., Slovenj Gradec; NOVA KREDITNBANKA MARIBOR, d. d.;

NOVA LJUBLJANSKA BANKA, d. d., Ljubljana; POSTNA BAKA SLOVENIJE, d. d.;
PROBANKA, d. d.; RAIFFEISEN KREKOVA BANKA, d. d., Mribor; SKB BANKA, d. d.,

Ljubljana; VOLKSBANK — LJUDSKA BANKA, d. d.; Delavsa hranilnica, d. d., Ljubljana;
Hranilnica LON, d. d., Kranj.

Druge finagne storitve so po prvem odstavkudena Zakona o b&nistvu opredeljene kot:
factoring, finagni zakup (leasing), izdajanje garancij in drugimgtev, kreditiranje, vkljgno s
potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in famciranjem komercialnih poslov, trgovanje s
tujimi placilnimi sredstvi (vkljueno z menjalniskimi posli), trgovanje z izvedenirmaninimi
instrumenti, zbiranje, analiza in posredovanje rimfacij o kreditni sposobnosti pravnih oseb,
posredovanje pri prodaji zavarovalnih polic po zakoki ureja zavarovalnistvo, izdajanje
elektronskega denarja, izdajanje in upravljanjegdirplaiinih instrumentov, oddajanje sefov,
posredovanje pri sklepanju posojilnih in kreditpibslov, storitve v zvezi z vrednostnimi papirji,
po zakonu, ki ureja trg vrednostnih papirjev, svatge podjetiem glede kapitalske strukture,
poslovne strategije in sorodnih zadev, upravljgmpgojninskih skladov po zakonu, ki ureja
pokojninske sklade, opravljanje storitevdilaega prometa, opravljanje skrbniskih storifev

Banke in hranilnice v Sloveniji morajo za pridobitgovoljenja za opravljanje bamih ali drugih
financnih storitev izpolnjevati dokene pogoje. Ti pogoji, na podlagi prvega odstav&a@na
ter 6. t&ke prvega odstavka 3¢lena Zakona o b&nistvu (Uradni list RS, St. 7/99, 59/01,
55/03 in 42/04) nasledn;i:

1. kadrovski, tehrini in organizacijskipogoiji, ki jih mora izpolnjevati banka ali hrarita
za opravljanje bamih storitev ali opravljanje drugih fin&nih storitev;

2. dokumentacijana podlagi katere je mog® ugotoviti, ali bo druzba kadrovsko, tetmo
in organizacijsko sposobna opravljati dejavnost, katere velja zahteva za izdajo

dovoljenja;

3. nacin obveganja Banke Slovenije o vzpostavitvi in uvajanju novibspmeznih vrst
bartnih in drugih finagnih storitev (produktov);

4. izkazovanje banls tablo ali z nalepko »Banka Slovenija — Dovokerp opravljanje
bartnih storitev«.

Podrobneje so nasSteti pogoji predstavljeni v pritag

12 povzeto po spletnih straneh, Zakoni in predpiaii Slovenije, december 2004.
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5.2 Uporaba izvedenih fina#nih instrumentov v Sloveniji

Uporaba izvedenih finanih instrumentov na slovenskem fikaem prostoru v preteklih letih ni
bila ravno mno#ina. Poslovanje z izvedenimi finammi instrumenti je bilo v glavnem v okviru
bank in nekaterih velikih podjetij, pa tudi ta sozzedenimi finadnimi instrumenti véinoma
poslovala prek bank.

VeselinovE (2003, str. 110) navaja, da se v Sloveniji trdaje redkimi izvedenimi finatnimi
instrumenti, in sicer na OTC-trgu. Omenja valutmeafcne instrumente, s katerimi delno
trgujejo na domé&m in delno na tujem trgu. Drugega trgovanja pgoyem mnenju pri nas ni.

Med glavne razloge za nezadovoljivo uporabo izvéddmancnih instrumentov v Sloveniji
lahko priStevamo naslednje (Doles, 2000, str. 36):

- Vecina podjetij, ki so do leta 2000 trgovali z izvedenfinancnimi instrumenti je utrpela
izgube. Nekateri z&#niki so veliko izgubili in so se odtili, da se sploh ne bodo
zavarovali ter da bodo poslovali brez &8s

-V Sloveniji bi bilo v& uporabnikov izvedenih fing&nih instrumentovce bi bili le-ti
prilagojeni slovenskim razmeram (npr. valutni iogtenti, ki zadevajo razmerja tujih
valut do SIT).

- Majhen finani prostor, ker je ze promptno trgovanje z valutaelativno omejeno,
zaradi pomanjkanja instrumentov in njihove nelilkodti, potemtakem pa je terminski
trg Se manjsi.

- Pomanjkanje znanja o izvedenih figarh instrumentih. Predvsem pri vodstvih podjetij
in bank, ki so odgovorna za sprejemanje 6itky o zasiti posameznih pozicij.

- Slaba informacijska podpora, saj imawma bank in podjetij Se vedno precej zastarele
informacijske sisteme.

Uporaba izvedenih fina&nih instrumentov v slovenskih podjetjin in bankadkd ne sledi
teorettnemu razvoju (Doles, 2005, str. 50-52). V ngjvaneri so Se vedno sklenjeni
najenostavnejSi valutni izvedeni finam instrumenti, obrestni instrumenti, razen kiagh
zamenjav obrestnih mer Se vedno niso zazZiveli.demé instrumentov druge in tretje generacije
pa v uporabi ni. V@na slovenskih podjetij naj¢esvojih denarnih tokov ter knjigovodskih
izpostavljenosti Se vednoci8 pasivno. In sicer tako, da z banko sklenejo ghoki jim
izpostavljenost zmanj3a.
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5.3 Izbrana metoda analize uporabe izvedenih fingmh instrumentov v
Sloveniji

V novembru in decembru leta 2004 je bila za potneb&ujocega magistrskega dela izvedena
raziskava o uporabi izvedenih firgmh instrumentov v slovenskih depozitnih figaih
institucijah.

Cilj raziskave je bil ugotoviti, v kolikSni meri @venske depozitne institucije uporabljajo
izvedene finatne instrumente za zavarovanje valutnega tvegargaiskava je bila narejana s
poma:jo anketnega vprasalnika med bankami in hranilnic&praSalnik je obsegal 29 vprasanj
razlicnega tipa. Anketirani sta bili dve skupini anketrav, in sicer: i) slovenske depozitne
institucije, ki uporabljajo izvedene finame instrumente za zavarovanje valutnega tvegaja, i
institucije, ki le-teh ne uporabljajo za zavaroveamplutnega tveganja. Na osnovi odgovorov na
zastavljena vprasanja, ki so prisli po navadnil@kteonski posti, podatkov s spletnih strani bank
in hranilnic ter iz ustnih pogovorov s predstvnilekaterin bank, ki na dobljene vprasalnike
sprva niso reagirali, je analizirana uporaba izndddinantnih instrumentov za zavarovanje
valutnega tveganja v slovenskih bankah in hraralmic

5.3.1 Vzorec in metodologija

Ciljna populacija pri raziskavi so bile vse deppeitiinartne institucije v Sloveniji. V zgetku
izvajanja raziskave (Zatek novembra 2004) je bilo po podatkih Banke Sigeev Sloveniji 18
bank in 2 hranilnici z dovoljenjem za opravljanjeninih storitev. NaS vzorec je tako zajemal
kar celotno populacijo omenjenih institucij.

Pred z&etkom raziskave so bile opravljene tri pilotske etek Na osnovi pripomb (na sam
vprasalnik) je bil slednji popravljen, da ne bifajalo do morebitnega nerazumevanja le-tega.

Anketiranje je potekalo ¥asu od 4. novembra do 15. decembra 2004. Na zgstavpraSalnik

so odgovarjali zaposleni in vodje oddelkov, prisiojza ocenjevanja in zavarovanja tvegan,.
Anketni vpraSalnik je najprej odposlan po navadhmio elektronski posti. Stopnja odziva na
zastavljen vpraSalnik v prvih desetih dneh je @l20-odstotna, pdemer ena banka, ki je pisno
reagirala, ni bila pripravljena sodelovati. V nekaglednjih dneh sem pri preostalih anketirancih
poskusSala vzpostaviti telefonski stik in jih opotnmia vpraSalnik. Po telefonskem pogovoru je
bila veiina od anketirancev pripravljena sodelovati, verstan vseeno kar nek&sacakala na
odgovoré®,

1315 odstotkov anketiranih ni bilo pripravljenih sadelovanje. Po dodatnem prépsianju, smo le uspeli dobiti
odgovore tudi od teh 15 odstotkov, tako da smoiMipno enem mesecu in pol dobili vse odgovorjepeagalnike
nazaj (z bolj ali manj odgovorjenimi vprasanji).
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5.3.2 Prednosti in slabosti izbrane metode raziskave

Izbrana metoda raziskave je bila prvotno zamisljestazkljucno anketiranje po posti, ki pa ima
dolocene prednosti in slabosti.

Ena od slabosti takSnegaciva anketiranja je, da ko enkrat poSliemo vpra&alnjih ni ve
mogae spreminjati (tudte bi se domislili kakSne spremembe ali dodatnegasgmja). Glede
na to, da je bil vprasSalnik v pisni obliki, je bileba biti pri sestavi vprasanj pozoren na tosala
imeli anketiranicim bolj primerne oblike odgovora. Tako so bili mcini vprasanj ponujeni
odgovori, saj ta zvrst vprasan] terja od anketieannajmanj napora pri odgovarjanju. Odziv
anketirancev je pri Wni odvisen le od njihove dobre volje in pripravifsti za poméizvajalcu
ankete. Po drugi strani je odziv odvisen tudi adatke ankete. Pri anketi smo bili pozorni, da
ne bi bila predolga ter skusali dohitm ve¢ informacij na zastavljena vpraSanja.

Druga slabost metode z vpraSalnikom po posti jé \ueém, da izvajalec ankete in anketiranec
nista v neposrednem stiku, tako da v primeru negtsmali dodatnih vprasanj anketiranec nima
moznosti do dol&enih pojasnil s stani izvajalca ankete.

Naslednja slabost omenjene metode raziskovanjahjeoltudic¢as, ki je potreben da se anketa
zakljwi (Green, Tull, 1978, str. 150). Izvajalci anket pdposlani anketi na skrajSanjasa ne
morejo vplivati, saj je to odvisno od samih ankeizev in njihove pripravljenosti za
sodelovanje.

Ce pogledamo 3e, katere prednosti nam nudi ankjgtifam posti, lahko ugotovimo, da je tak
nain anketiranja relativno poceni (Green, Tull, 1988, 149) ter da ima v primeru delikatnih
vprasanja anketirani veliko svobode pri odgovarjgsploh.ce je anketa anonimna).

Ker prvotno odziv ni bil ravno velik, smo nekatemeketirane kontaktirali tudi po telefonu. Tako
smo za pridobivanje informacij, na osnovi katerén narejana analiza uporabe izvedenih
financnih instrumentov v slovenskih depozitnih figarm institucijah, dejansko uporabili
kombinacijo intervjuja, telefonskega anketiranjaairketiranja po posti. Izkazalo se je, da je bila
metoda dokaj ¢inkovita, saj smo nazaj dobili vse odposlane vgra&a Edina dodatha
pomanjkljivost, ki jo velja izpostaviti, je ta, daa nekatera vpraSanja v skladu s poslovno
politiko banke, anketirani niso odgovorili.
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6 ANALIZA UPORABE IZVEDENIH FINAN CNIH INSTRUMENTOV V
DEPOZITNIH FINAN CNIH INSTITUCIJAH V SLOVENIJI

Po podatkih Banke Slovenije je imelo konec marc@52@02 bank dovoljenje za opravljanje
poslov z izvedenimi finamimi instrumenti, preostale banke in obe hranilnega dovoljenja
nimata. Koliko od teh bank dejansko uporablja izames finakne instrumente za zavarovanje
valutnega tveganja, bomo lahko razbrali iz analizin odgovorov na anketni vprasalnik.

Na nekatera od vpraSanj so anketirani odgovargkio,t da so imeli ponujene odgovore (glej
prilogo 1), ki so jih ocenjevali od 1 do 5, ggmer je ocena 1 pomenila, da se sploh ne strigjajo
trditvijo, ocena 5 pa da se popolnoma strinjajodgvijo. Anketiranci so ponekod lahko dodali
Se kaksSno svojo trditev, ki so jo ustrezno oceslil do 5. Pri tem tipu vprasanj so v tabelah na
naslednjih straneh podane poupre ocene anketirancev za ponujene odgovore na pasam
vprasanja.

Iz odgovorov na prvo zastavljeno vprasafjea katerega so odgovorile vse banke in hranilnice
je jasno, da vse banke, ki imajo dovoljenje Bankevé&hije za trgovanje z izvedenimi
financnimi instrumenti, le-te uporabljajo ne le za zavamge valutnega, ampak tudi za druge
vrste tveganja. Banke, ki dovoljenja nimajo, pa tsveda ne uporabljajo. Z odgovori na
vprasanje 1 smo potrdili tudi prvo hipotezo, da baake in hranilnice v Sloveniji ne uporabljajo
izvedenih finagnih instrumentov v svojem poslovanju.

Rezultati analize so v nadaljevanju predstavljedeho, najprej za tiste depozitne institucije, v
katerih se izvedeni fin&ni instrumenti ne uporabljajo, nato pa Se za upakabslednijih.

6.1 Depozitne fina@ne institucije v Sloveniji, ki ne uporabljajo izvedih
finanénih instrumentov

Depozitnim finagnim institucijam v Sloveniji, ki ne uporabljajo iedenih finagdnih
instrumentov, smo zastavili pet vprasanj, da bitogt vzroke za neuporabo omenjenih
instrumentov ter morebitne drugec¢imee, ki jih uporabljajo za zavarovanje valutnegadanja.
PovpraSali smo jih tudi po tem, katere prednostiissti vidijo v uporabi izvedenih
instrumentov, ter ali imajo namen le-te uporabNasivoji bliznji prihodnosti.

Kot je lahko razvidno iz tabele'7 v kateri so podane povyiree ocene pomena posameznega
razloga, veéina anketiranih bank in hranilnic ne uporablja @&rih finagnih instrumentov, ker

1% Glej prilogo 1, vprasanjel.
13 podatki v tabeli 7 temeljijo na vprasanju 2.
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nima dovoljenja Banke Slovenije za njihovo uporalikakor pa se ne strinjajo s tem, da se ne
bi zavarovali pred tveganjem spremembe devizneggeate

Naj tukaj omenim, da so vsi anketiranci prvi razlotpbeli 7 ocenili z oceno 5, razen enega, ki
valutnemu tveganju ni bil izpostavljen. Slednji gb@nem primeru ne bi uporabljal izvedenih
instrumentov za zavarovanje valutnega tvegangabi torej izpustili omenjenega anketiranca, se
kar 100 odstotkov anketiranih strinja, da izvederiihancnih instrumentov pri svojem
poslovanju ne uporabljajo, zato ker nimajo dovgjeBanke Slovenije zanje. KakSne pogoje
morajo banke in hranilnice izpolnjevati za pridebitdovoljenja za opravljanje drugih finamh
storitev, med katere Stejemo tudi izvedene féima@ninstrumente, smo si Ze pogledali v prejSnjem
poglavju, podrobneje pa so opisani tudi v priloglztega sledi, da priblizno 40 odstotkov nasih
bank in hranilnic ne izpolnjuje zgoraj nastetih pmy.

Tabela 7: Razlogi za neuporabo izvedenih firgih instrumentov

Razlog Povpré&na ocena
Nimajo dovoljenja Banke Slovenije za opravljanjerginih storitev 4,29
TeZko je oceniti vrednost in ceno izvedenih fi#@h instrumentov 3,43
Premajhna izpostavljenost valutnem tveganju 3,29
StroSki uvedbe in vzdrZzevanja uporabe izvedenidniinih 2,86
instrumentov presegajo pakovane koristi

Nezadostno poznavanje uporabe izvedenih findgninstrumentov 2,71

Se ne zavarujemo 1

Vir: Lastna raziskava, december 2004.

Po naknadnem ustnem poizvedovanju o tem, katepiogajev je tisti, ki ga banke in hranilnice

Vv najveji meri ne izpolnjujejo za pridobitev dovoljenja sayovanje z izvedenimi finagnimi
instrumenti, se je pokazalo naslednje. Skoraj \e&ké, ki nimajo omenjenega dovoljenja, so
navedle, da ne izpolnjujejo kadrovskih pogojevjilkidoloca Banka Slovenije, oziroma da niso
kadrovsko usposobljeni za opravljanje teh storitewega lahko sklepamo, da ne glede na to, da
se v zadnjemcasu vlaga precej naporov Vv izobraZzevanje na gpdrzvedenih finatnih
instrumentov, v bankah Se vedno primanjkuje strakga kadra za opravljanje tovrstnih
storitev, ker glede na zgodovino terminskega trggva slovenskem prostoru niti ni nenavadno.

Anketiranci so navedli kot drugi razlog organizakg pogoje. To pomeni, da se bodo morali v
nekaterih bankah posvetiti tudi temu vpraSadgubodo hoteli poslovati z izvedenimi fingmmi
instrumenti. Na koncu Se omenimo, da so nekatpostavili, da ne izpolnjujejo nobenega od
nasStetih pogojev, kar pomeni, da poleg kadrovskihorganizacijskih ne izpolnjujejo tudi
tehniEnih pogojev.
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Trditev, da je razlog za neuporabo izvedenih fimim instrumentov nezadostno poznavanje
izvedenih instrumentov, je dobila oceno 2,71. Gledeo, da so anketiranci navedli, da je glavni
razlog za neuporabo izvedenih figaih instrumentov manjkaje dovoljenje Banke Slovenije,
ter da ga ne dobijo najprej zaradi neizpolnjeniprwi fazi kadrovskih nato pa Se organizacijskih
in tehniénih pogojev, menim, da bi lahko imela ta trditewjeepovpr&no oceno. Kadrovski
pogoji so torej tisti, ki morajo biti med prvimipolnjenimi pogoji za pridobitev dovoljenja za
poslovanje z izvedenimi fingnimi instrumenti. Ker pa jih banke ne izpolnjujejo,pomeni, da
obstoje&i kader nima ustreznega znanja o izvedenih instntimeter ce bodo banke hotele
izpolnjevati te pogoje, se bodo morale ustrezndrianiti ali pa na novo zaposliti ustrezno
izobrazene strokovnjake s tega pagho

S poma@jo odgovorov na vprasanje 2 lahko potrdimo tudigdriipotezo, ki pravi, da je glavni
razlog za nezadostno uporabo izvedenih fndn instrumentov v slovenskih finamih
depozitnih institucijah v tem, da nimajo vse dognjp Banke Slovenije za opravljanje dodatnih
financnih storitev.

Glede na to, da so depozitne fitiaa institucije, ki ne uporabljajo izvedenih firkamh
instrumentov, kot glavni razlog za neuporabo nawedanjkajée dovoljenje Banke Slovenije,
nas zanima, kaj nameravajo v bliznji prihodnosted#i za to, da bi uporabljale le-te v namene
zavarovanja tveganj. Odgovori na to vprasSanje $o peesenetljivi. Kazejo, da 25 % bank in
hranilnic, tudice bi imele dovoljenje Banke Slovenije za opravigaigrminskih storitev, slednjih
ne bi uporabljale ne za svoje ne za potrebe swidjiink. Priblizno 63 odstotkov vpraSanih
razmiSlja o uporabi izvedenih finamh instrumentov, vendar zaenkrat ne delajé na
pridobitev dovoljenja Banke Slovenije za opravl@tgvrstne dejavnosti. Le 13 % jih je potrdilo,
da razmisljajo o uporabi izvedenih instrumentoMigryi prihodnosti, ter da Ze potekajo priprave
banke za izpolnitev pogojev Banke Slovenije zaglitev dovoljenja za trgovanje z izvedenimi
instrumentt®.

Iz zgornjih rezultatov sledi, da #ea tistih depozitnih finatnih institucij, ki ne uporabljajo
izvedenih finagnih instrumentov, se prakto niti ne zavzema za njihovo uporabo. Verjetdp ti
razlog v nezadostnem poznavanju le-teh. Lahko peazéog tudi ta, da se je pri nekaterih
ustvarilo negativno mnenje zaradi kaksnih slabkugenj s trgovanjem z izvedenimi firtammi
instrumenti (npr. Barings Bank). Zato smo skuSagltaviti, katere slabosti depozitne firdae
institucije iz prve skupine anketirancev vidijo parabi izvedenih finatnih instrumentov. Te so
povzete v tabeli 8.

16 podatki temeljijo na 6. vpradanju anketnega vpmi&a(glej prilogo 1).
" podatki v tabeli 8 temeljijo na 5. vprasanju ankea vprasalnika (glej prilogo 1).
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Tabela 8: Slabosti uporabe izvedenih finémh instrumentov

Slabosti uporabe Povpr&na ocena
Vecinoma pritegnejo Spekulativni kapital 3,75
Gre za tvegane instrumente 3

Ker lahko z majhnimi denarnimi vlozki upravljamolike investicije. 2,88

Vir: Lastna raziskava, december 2004.

Iz rezultatov v tabeli 8 lahko ugotovimo, da s€ima anketiranih strinja s trditvijo, da je slabost
izvedenih finafnih instrumentov v tem, da &®@oma pritegnejo Spekulativni kapital ter da gre
za tvegane instrumente. Nasprotniki izvedenih fn#n instrumentov pogosto poudarjajo
njihovo hazardno lastnost, in sicer z argumetomijirdauspe pritegniti véinoma Spekulativni
kapital s trgov osnovnih instrumentov, kar pometa, s tem zmanjSajo likvidnost osnovnih
instrumentov (Veselinowj 1998, str. 234-237 ). Po drugi strani pa je zkgdenih instrumentov
v ravnoteZju ele, ko obstaja ravnoteZje med Spekitilin tistimi, ki se zavarujejo, ali pa s
tistimi, ki izvajajo arbitrazo.

Lastnost izvedenih instrumentov, da lahko za majinrdenarnimi viozki upravljamo velike
investicije, nekateri vidijo kot slabost, nekateai kot prednost. Nevarnost obstaja, ker lahko nad
izvedenimi finagnimi instrumenti izgubimo nadzor. To lahko powdreelo propad finagnih
institucij.

Katere prednosti depozitne finare institucije vidijo v uporabi izvedenih fin&mh
instrumentov je povzeto v tabeff1z rezultatov v tej tabeli lahko sklepamo, das&etiranci v
veliki meri, vendar ne stoodstotno, strinjajo gttigb, da lahko izvedene fin&ne instrumente
uporabimo za zavarovanje tvegan). Na osnovi podsSlenanalize podatkov lahko ugotovimo,
da se 75 odstotkov bank, ki izvedenih fitiaih instrumentov ne uporabljajo, strinja s trdibvij
da lahko izvedene instrumente uporabimo za zavajevsegan). Iz tega lahko sklepamo, da je
v nekaterih naSih bankah znanje o izvedenih findminstrumentih Se vedno pomanjkljivo ter da
bo za premik v razmisljanju o uporabi izvedenihafitnih instrumentov predvsem potrebno
doloceno izobraZevanije.

Trditev, da izvedeni finami instrumenti zmanjSujejo nestanovitnost cen ositoinstrumentov,
je dobila povpréno oceno 3,17. 1z tega lahko sklepamo, da se bargdapreju strinjajo s to
trditvijo. Tudi tukaj priblizno 25 odstotkov banlerleli tega mnenja.

18 |zraz ,$pekulanti“ potegne za sabo zelo negatjmezvok, tako, da se nekateri avtorji izogibajo teizrazu in
raje uporabljajo izraz ,investitoji“, saj gre degko za investiranje njihovega premozenja, le deen® visokega
dobicka prevzemajo visko tveganje.

19 podatki v tabeli 9 temeljijo na 4. vprasanju ankea vprasalnika (glej prilogo 1).
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Banke iz skupine neuporabnikov se deloma strirgajalitvijo, da izvedeni finami instrumenti
omoga&ajo jasno, posteno, varno in likvidno trgovanjerilffzno 38 odstotkov bank iz te
skupine se s to trditvijo ne strinja.)

Tabela 9: Prednosti uporabe izvedenih finémh instrumentov

Prednosti uporabe Povpr&na ocena
Omogaajo zasito pred tveganji 4
ZmanjSujejo nestanovitnost cen osnovnih instrumento 3,17
Omogdajo jasno, posteno, varno in likvidno trgovanje 3
Omogdajo odkrivanje cene v prihodnosti 2,67
Ker lahko z majhnimi denarnimi vlozki upravljamolike investicije. 2,17

Vir: Lastna raziskava, december 2004.

Zadnji dve trditvi, da izvedeni fing&ni instrumenti omogéajo odkrivanje cen v prihodnosti in
da lahko z majhnimi denarni vlozki upravljamo velikivesticije, sta dobili najman;dk.

Dodatni razlog za to, da nekatere nasSe banke mlhi@e ne naredijo prvega koraka k pridobitvi
dovoljenja za trgovanje z izvedenimi firgimi instrumenti, je lahko tudi ta, da nimajo pdiee
po takSnem n@nu zavarovanja ter da so zadovoljne s trenutnitimoan zavarovanja valutnega
tveganja ali pa temu sploh niso izpostavljene.€Ti&i so tveganju izpostavljene, se zaenkrat
zavarujejo z drugimi rigni. 1z tabele 16°, so razvidni drugi n#ni, ki jih banke in hranilnice
uporabljajo za zavarovanje valutnega tveganja. @aolgd&azejo, da se banke sploh ne strinjajo s
trditvijo, da se ne zavarujejo. To pomeni, da vsalanjih uporablja neko vrsto zavarovanja
valutnega tveganja.

Tabela 10: N&ini zavarovanja valutnega tveganja

Nacin Povpré&na ocena
Zapiranje odprtih deviznih pozicij 2,86
Ustvarjajo devizne rezerve v dokmni valuti 2,33

Se ne zavarujejo 1

Vir: Lastna raziskava, december 2004.

Vecina anketirancev je navedla drugefine zavarovanja valutnega tveganja. Tako so recimo
omenili zapiranje odprtih deviznih pozicij, kar pem, da je obseg njihovih terjatev v d&émi
valuti enak obsegu njihovih obveznosti v tej istluti. Nekatere od bank so navedle, da
oblikujejo limite izpostavljenosti. Zapiranje odirtdeviznih pozicij pa je navedlo 57 %
vprasanih bank neuporabnikov izvedenih fifrah instrumentov.

20 podatki v tabeli 10 temeljijo na 3. vprasanju @nkga vprasalnika (glej prilogo 1).
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6.2 Depozitne finane institucije v Sloveniji, ki uporabljajo izvederfemanéne
instrumente

To podpoglavje je namenjeno analizi uporabe izvdddimancnih instrumentov kot oblike
zavarovanja valutnega tveganja pri bankah, ki leprabljajo v svojem poslovanju. Natetku
se bomo posvetili splognim ztimostim?* teh bank, nato nekaj povedali o njihovih klientkh,
nastopajo na trgu izvedenih finamh instrumentov, ter v kakSnih vlogah nastopajo. V
nadaljevanju bomo skuSali ugotoviti, kakSna je ldtrea portfelja izvedenih finamih
instrumentov, kako pogosto le-tega vrednotijo. Komajbolj zaupajo glede pravilnega
vrednotenja izvedenih fingnih instrumentov ter kako se je gibala uporabakeu letu 2004 v
primerjavi z letom 2003? Ob omenjenenem nas bonzanoi tudi, katere prednosti ali slabosti
vidi ta skupina anketirancev v uporabi izvedenihaftnih instrumentov, na katerih borzah
poslujejo ter kakSen sta bila obseg in valutnakstira transakcij na deviznih trgih v zadnjih
letih.

6.2.1 Splosne lastnosti uporabnikov izvedenih finaénih instrumentov

Vse banke, ki imajo dovoljenje Banke Slovenije zgovanje z izvedenimi finamimi
instrumenti, slednje tudi uporabljajo pri svojemsjpwanju. V tabeli 1% so razvidne letnice
za’etka uvedbe izvedenih finamh instrumentov v bankah v Sloveniji. Do leta 1928edenih
financnih instrumentov prakino ni bilo v slovenskem prostoru. Po tem letu seuperaba
izvedenih instrumentov gasi z&ela povéevati. V&ina bank je izvedene fin&ne instrumente
z&ela uporabljati med letoma 1996 in 1998.

Tabela 11: Leto uvedbe izvedenih finémh instrumentov v slovenskih bankah

Leto Stevilo bank
1994 1

1995
1996
1997
1998
1999
2001
2002

2003
Vir: Lastna raziskava, december 2004.

Rl R RPN R W e

2L Pod splosnimi zndinostim bank, ki poslujejo z izvedenimi finammi instrumenti, razumemo letnico &aka
poslovanja z izvedenimi fingnimi instrumenti ter sploSne lastnosti oddelkaséiukvarja z izvedenimi instrumenti.
2 podatki v tabeli 11 temeljijo na 7. vprasanju @nkga vprasalnika (glej prilogo 1).
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Podraje izvedenih finadnih instrumentov je v Sloveniji Se vedno relativnovo, tako da se
vecina bank z izvedenimi fin&gnmimi instrumenti ukvarja v okviru zakladniStva. Ne&re od
njih Ze imajo oddelek, ki se ukvarja le z izvedenifimancnimi instrumenti. Iz njihovih
odgovorov je razvidno, da se priblizno 83 odstotlmketiranih bank ukvarja z izvedenimi
financnimi instrumenti v okviru sektorja zakladniStvaro§ 17 odstotkov bank pa ima Ze lastni
oddelek, ki se ukvarja z izvedenimi firamimi instrument*. Ceprav se trgovanje z izvedenimi
financnimi instrumenti zadnja leta posge, kot bomo videli v nadaljevanju, pacuga bank ne
uporablja izvedenih finamih instrumentov v takSni meri, da bi lahko imeka poslovanje z
njimi tudi lasten oddelek.

Tudi kar se tie Stevila zaposlenih, ki se v bankah ukvarjajovedenimi instrumenti, ni nujno,
da imajo najvé zaposlenih tiste banke, ki imajo oddelek za iznedmstrumente ali pa so se
za’ele med prvimi ukvarjati s temi instrumenti. 1z polnejSih odgovorov na anketni vprasalnik
smo ugotovili, da je bilo v polovici primerov ravrabratno. V tabeli 12 predstavljamo Stevilo
zaposlenih, ki se ukvarjajo z izvedenimi figaimi instrumenti v bankah v Sloveriiji

Tabela 12: Stevilo zaposlenih, ki se ukvarjajo zédenimi finan‘fnimi instrumenti v bankah

Stevilo zaposlenih Stevilo bank
3 4
4 3
5 2
6 1
7 1
10 1

Vir: Lastna raziskava, december 2004.

Ugotovimo torej lahko, da je povmmeo Stevilo zaposlenih, ki se ukvarjajo z izvedenimi
financnimi instrumenti v nasSih bankah priblizno 5. ¢fea bank ima v povptgu 3 do 4
zaposlene na oddelku za izvedene fimaninstrumente.

V priblizno polovici bank se je velikost oddelkai, jke pristojen za finance, povala odkar
trgujejo z izvedenimi finanimi instrumenti, v drugi polovici pa A Iz tega lahko sklepamo,
da je priblizno polovica bank na novo zaposliladijuki se ukvarjajo z izvedenimi fin&nimi
instrumenti, pri drugi polovici pa je priSlo do naje prerazporeditve zaposlenih, ki so ze delali
znotraj sektorja zakladniStva.

3 podatki temeljijo na 8. vprasanju anketnega vpni&a (glej prilogo 1).
24 podatki v tabeli 12 temeljijo na 9. vprasanju @nkga vprasalnika (glej prilogo 1).
% podatki temeljijo na 10. vprasanju anketnega \giné#&a (glej prilogo 1).

60



6.2.2 Zneski, ki jih banke zavarujejo za svoj raun ali za ra¢un svojih klientov

Banke lahko trgujejo na deviznih trgih za svajua ali za rdun svojih klientov. Tudi v primeru
trgovanja z izvedenimi finamimi instrumenti lahko banke ponujajo svojim klient tovrstne
storitve. Tako se lahko podjetja, ki so izpostawdjevalutnim tveganjem, zavarujejo pred
neugodnimi spremembami devizniltagev in na ta na@n prepreijo potencialne izgube. Preden
so z&ele ponujati storitve zavarovanja valutnega tvegasyojim klientom, je v@na bank z
njimi ze poslovala za svoj ¢tan. Danes pa wekot 90 odstotkov bank iz druge skupine
anketiranih bank ponuja izvedene fidaa instrumente tudi svojim klientom. Le ena od
anketiranih bank svojim klientom ne ponuja izvetieimarcnih instrumentov in trguje le za svoj
racun 2

Kljub manjSemu poznavanju izvedenih figarh instrumentov in temu primerne manjSe uporabe
le-teh v slovenskem fingnem prostoru so banke ugotovile, da je razen lgatheeganja, ki ga
lahko zavarujejo z omenjenimi instrumenti, treb&onkurenem boju tudi svojim strankam
ponuditi takSne moZznosti. Banke lahko pred valuirtiveganji zavarujejo dol@ne zneske za
svoj ra&un in za r&un svojih klientov. KolikSni so povpéai zneski, ki jih banke v Sloveniji
zavarujejo za svoj tain s pomgjo izvedenih finagnih instrumentov, lahko razberemo iz tabele

13,

Tabela 13: Zneski, ki jih banke zavarujejo za sv@éun s pomdajo izvedenih fina@nih

instrumentov
Zneski, ki jih banke zavarujejo za Stevilo bank
svoj ra&un (v mio SIT)
0-10 1
10-100 5
100-500 4
Nad 500 1

Vir: Lastna raziskava, december 2004.

Zneski, ki jin banke zavarujejo za svofua, so med 10 in 500 milijonov SIT. Pri petih bainka
se ti zneski gibljejo med 10 in 100 milijonov Sprj Stirih pa med 100 in 500 milijonov SIT. Le
pri eni banki je dovolj ze 10 milijonov SIT za zagaanije.

V tabeli 14 so podani povpnei zneski, ki jih banke zavarujejo zacum svojih klientov in
Stevilo bank, ki te zneske zavaruj&jdz rezultatov lahko sklepamo, da je ndjvakih klientov

% podatki temeljijo na 11. vprasanju anketnega \gini& (glej prilogo 1).
2" podatki v tabeli 13 temeljijo na 12. vprasanjietnega vprasalnika (glej prilogo 1). Nanj je odoile 11 bank.
% podatki v tabeli 14 temeljijo na 16. vprasanjuetnega vprasalnika (glej prilogo 1).
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(kar polovica), ki zavarujejo zneske med 10 in D@iGjoni SIT. Sledijo jim tisti, ki zavarujejo
zneske med 100 in 500 milijoni SIT in le 2 bankvaaujeta svojim klientom zneske do 10
milijonov SIT. Nihce od klientov naSih bank pa ne zavaruje zneskovs08dnilijonov SIT.

Ce primerjamo odgovore v tabelah 13 in 14, lahkotoxgjmo, da banke pri izvedenih fin&rih
instrumentih vé poslujejo za svoj kan kot za raun svojih klientov. Glede na to, da jec¢usa
bank kot najnizje zneske, ki jih lahko klienti zawj@jo, navedla med 10 in 100 milijonov SIT
najnizje zneske, lahko sklepamo, da nekateri klidntoi Zeleli zavarovati manjSe premozenje,
nimajo moznosti za to.

Tabela 14: Zneski, ki jih banke zavarujejo za dan svojih klientov s pomé¢jo izvedenih
finanénih instrumentov

Zneski, ki jih banke zavarujejo zattm Stevilo bank
svojih klientov (v mio SIT)
0-10
10-100
100-500

Nad 500 -
Vir: Lastna raziskava, december 2004.

NN

Banke imajo sicer predpisane najnizje zneske,hknjihovi klienti lahko zavarujejo s portjo
posameznih izvedenih instrumentov in se lahko ka@jo glede na instrumente. Pri Novi KBM,
d. d., je tako npr. najnizji znesek terminskegalgas deviznih zamenjav 50.000 EUR ali
opcijo, pa 100.000 EUR ali protivrednost v katedlikdrugi valuti (Nova kreditha banka
Maribor, december 2004). Pri Banki Koper lahko kiemii pred valutnim tveganjem zavarujejo
zneske v viSini nad 100.000 EUR. ViSina zneskarneka, ne glede na to, kateri izvedeni
finanéni instrument uporabijo (Banka Koper, december 2004

6.2.3 Kilienti bank

V tem podpoglavju Zelimo ugotoviti, kdo so kliebtnk, ki zavarujejo svoje premoZzenje, kako
nastopajo na deviznih trgih, ali jim banke svetujgiede uporabe izvedenih instrumentov ter za
koliko se je Stevilo klientov povealo v zadnjih letih.

Vecina podjetij, ki lahko uspesno optimira vse vrdt@&kov ter dinkovito upravlja z valutnim
tveganjem, lahko na trgu doseze&jeekonkurertno prednost. Ker ponavadi osnovne dejavnosti
podjetij niso upravljanje tveganj z izvedenimi fidaimi instrumenti, v podjetjih tudi ni
strokovnega kadra za to podm Tista podjetja, ki se zavedajo, da lahko z &sje
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obvladovanjem tveganj dosezZejo konkutrem prednost na trgu, se v tej Zelji otap na
institucije, ki so za to bolj usposobljene od rgdmih.

Vecina tistih bank, ki ponuja izvedene firgre instrumente svojim klientom, ima tudi strokovno
usposobljene usluzbence, ki se ukvarjajo le s tastrumenti. Vse tiste banke, ki ponujajo
izvedene finatne instrumente, svojim klientom tudi svetujejo gledihove uporalf Nekatere
banke ponujajo tudi predstavitve na sedeZih paldjeij zavarovanju s pond izvedenih
finan¢nih instrumentov. Torej se banke zavedajo, da o izvedenih finamih instrumentih
pri njihovih Kklientih pomanjkljivo ter da je podjat ki bi se Zelela ustrezno zavarovati pred
valutnim tveganjem, a ne vedo kako, treba ustréezploraziti.

Kako se je spreminjalo Stevilo nastogdona deviznih trgih v nasih bankah v zadnjih diéset
letih, smo skuSali ugotoviti s porgjo anketnega vpraSalnika. 1z rezultatov lahko ugoto, da
se je pri petih bankah Stevilo klientov, ki trggepa deviznih trgih, v omenjenem obdobju
povealo za 70 do 100 %. Le pri eni banki je Stevilektiov ostalo enako ali se ncmpovealo.
Nekatere izmed bank pa nimajo podatkov o spremesaktiopajoih na deviznih trgih v zadnjih
desetih letih. V &tirih bankah so mnenja, da s&geilo nastopajoh klientov na deviznih trgih
povetalo med 30 in 50 odstotki. Podatki o gibanju Seewlientov v bankah na deviznih trgih v
zadnijih desetih letih so podani v tabelf45

Tabela 15: Gibanje Stevila klientov bank na devilzrnirgih v zadnjih desetih letih

Stevilo klientov oz. njihova rast (v %)  Stevilo bank
Ostalo isto 1
30-50 4
70-100 5
Ne vedo 2

Vir: Lastna raziskava, december 2004.

Kdo so klienti bank, ki v naju§ meri zavarujejo svoje premoZenje s pajooizvedenih
financnih instrumentov, lahko vidimo iz tabele *6To so v glavnem velika in srednje velika
podjetja, kar je tudi v skladu s pakovanji. Samostojnih podjetnikov skoraj ni. Pibib 2,6
odstotka klientov bank, ki nastopajo kot udelezeracirgu izvedenih finamih instrumentov, so
fizi¢ne osebe.

e

milijonov SIT (glej tabelo 14). Nekatere od njih ap najnizji znesek, ki ga lahko klienti

29 podatek temelji na odgovorih na vprasanje 13.tmekg vprasalnika (glej prilogo 1).
%0 podatki v tabeli 15 temeljijo 14. vprasanju ankegm vprasalnika (glej prilogo 1).
31 Podatki v tabeli 16 temeljijo 17. vprasanju ankgfa vprasalnika (glej prilogo 1).
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zavarujejo med 50 in 100 tiSoEUR, odvisno tudi kateri od instrumentov uporabia
zavarovanje. Zato menim, dadma malih podjetjih, samostojnih podjetnikov iniéiaih oseb
prakticno nima moznosti zavarovati svojega premozefgde-to ni dovolj veliko.

Tabela 16: Klienti bank, ki uporabljajo izvedene ninéne instrumente za zavarovanje
valutnega tveganja.

Klienti bank Povpreje (v %)
Velika podjetja 60,5
Srednje velika podjetja 29
Mala podjetja 7,75
Samostojni podjetniki 0,08
Fizicne osebe 2,58

Vir: Lastna raziskava, december 2004.

Mrak (2002, str. 116-120) udelezence na devizrgih trazvr§a po vrstah aktivnosti, ki jih
opravljajo na deviznih trgih in po motivih njihov@glelovanja na deviznih trgih. Tako so
ekonomski subjekti po vrstah aktivnosti na deviztigih: klienti bank, komercialne banke,
posredniki in centralne banke. Po drugi klasifikadelimo ekonomske subjekte po motivih
njihovega delovanja na deviznih trgih na: arbitik&nzagitnike in Spekulante. Kako anketirane
banke uporabniki izvedenih fin&amh instrumentov ocenjujejo, da se njihovi klieainasajo na
deviznih trgih (ali so to zgolj zagniki, arbitrazniki ali $pekulanti) lahko vidima itabele 17.

Tabela 17: Povpré&en odstotek udelezencev na deviznih trgih

Klienti Povpreje (v %)
Zagitniki 87,92
Spekulanti 11,25
Arbitrazniki 0,83

Vir: Lastna raziskava, december 2004

Iz rezultatov, lahko ugotovimo, da secw& udeleZencev na deviznih trgih po ocenah bank
obnaSa kot z&#niki. To pomeni, da je cilj vine udelezencev na trgu zavarovanje premozenja.
Manj kot 1 odstotek udelezencev se obnaSa kotrafbiki in nekaj vé kot 11 odstotkov kot
Spekulanti.

%2 podatki v tabeli 17 temeljijo na vprasanju 18aiketnega vprasalnika (glej prilogo 1).
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6.2.4 Izvedeni finanéni instrumenti in njihova uporaba v bankah

Iz tabele 18 lahko razberemo gibanje uporabe izvédinarcnih instrumentov v bankah med
letoma 2003 in 2004 Vidimo, da je uporaba izvedenih finanh instrumentov v desetih od
dvanajstih bank narasla, pri nobeni od bank upordbapadla in v dveh bankah je uporaba
izvedenih finagnih instrumentov v primerjavi z lanskim letom ostala isti ravni. Tako lahko
sklepamo, da se poraba izvedenih fitrah instrumentov v slovenskem finarem prostoru
poveiuje. Ce pa bodo banke Zelele imeti konkufiem prednost pred evropskimi bankami in
podjetji, ki ponujajo izvedene findne instrumente, bo morala biti rast slednjih hiaekot
doslej. Lahko priakujemo, da bodo tuje banke in podjetja s svojimngm in izkuSnjami na
podraju izvedenih finagnih instrumentov v naslednjih letih skuSale zapgohoi trzno niSo tudi

v Sloveniji.

Tabela 18: Primerjava uporabe izvedenih fin&mh instrumentov v bankah med letoma 2003

in 2004
Primerjava uporabe izvedenih firgah Stevilo bank
instrumentov med letoma 2003 in 2004
Narasla 10
Upadla 0
Ostala na isti ravni 2

Vir: Lastna raziskava, december 2004.

6.2.4.1 Struktura premozenja izvedenih figaim instrumentov

Izpostavljenost valutnemu tveganju mnoge bankeaddjgija zavarujejo s poni izvedenih
financnih instrumentov, kot so zamenjave, opcije ter teski posli ali pogodbe. Katere od
izvedenih instrumentov za varovanje valutnega tugg& najve€ji meri uporabljajo banke v
Sloveniji, je razvidno iz tabele 19

Tabela 19: Uporaba valutnih izvedenih finanih instrumentov v slovenskih bankah.

Izvedeni instrument Povpreje (v %)
Terminski posli 69,78
Zamenjave 22,22
Valutna opcija 4,78
Terminske pogodbe 2,78

Vir: Lastna raziskava, december 2004.

% podatki v tabeli 18 temeljijo na vprasanju 15aiketnega vprasalnika (glej prilogo 1).
% podatki v tabeli 19 temeljijo na vprasanju 19.etnkga vprasalnika (glej prilogo 1).
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Vidimo, da predstavljajo terminski posli nafjiedel portfelja izvedenih finatnih instrumentov
za zasito valutne izpostavljenosti v naSih bankah. Skegiin zamenjave s 22,22 odstotki, nato
valutne opcije s 4,78 odstotki in terminske pogodb@,78 odstotki. Rezultati sovpadajo z
rezultati nedavno narejene raziskave v okviru Raziglnega centra Ekonomske fakultete v
Ljubljani (RCEF), kjer je narejena analiza obvladnja tveganja v slovenskih podijetjih. Tudi pri
tej analizi se je izkazalo, da slovenska podjetjzasito valutnega tveganja najyeiporabljajo
terminske posle (Klak 2005, str. 33). Zgoraj omenjeni rezultati splakonpresenetljivi, saj
vecina nasih podjetij zavaruje svoja tveganja prekkban

V poglavju o terminskih poslih smo omenili, da imdizi¢cno poravnavo na datum zapadlosti, ki
je daljsi od dveh delovnih dni od datuma sklenippesla, in ker je narejen na osnovi
individualnih  zahtev posameznikov, je povezan sgamgem neizpolnitve obveznosti
pogodbenega partnerja. Tako se morajo tudi bankara@aati pred valutnim tveganjem, ki bi mu
bile izpostavljene,ée komitent ne bi poravnal obveznosti iz terminsk@gsla. Na osnovi
podatkov, ki sem jih dobila na njihovih spletnilasteh, se w&na slovenskih bank ob sklenitvi
terminskega posla zavaruje tako, da od svojih kemhity zahtevajo polog kritja v viSini 10 %
vrednosti posla.

Ob zgoraj nastetih izvedenih instrumentih naj ommenida nekatere banke, kot je npr. NLB d.
d., uporabljajo tudi sintatne terminske posle. Sint&ti terminski posel je dogovor med banko
in stranko, ki ima tudi nekatere zfilaosti finarnih terminskih pogodB®
- standardizirana kalina trgovanja in dan dospetja,
- ob odpiranju pozicije stranka banki vnaprejéalaa&etno kritje,
- tecajne razlike se obtanavajo dnevno prek gibljivih kritij,
- poravnava odprtih pozicij se izvede najpozneje aa dospetja posla. Pri tem poslu ne
gre za fizéno (dejansko) dobavo deviz,dpa za denarno poravnavo (razlike v cenah se
placajo prek sistema gibljivih kritij).

Logika zasite je enaka kot pri terminskem poslu. lzvoznikogajajo devize, opredeljene v
sintetcnih terminskih poslih, uvozniki pa jih kupujejo.nBticni terminski posli morajo seveda
veljati za valutno razmerje, ki ustreza uvoznikuizavozniku. Bistvena razlika v primerjavi z
valutno terminsko pogodbo je v tem, da trgovanjepoéeka na organiziranem trgu (borzi
izvedenih finagnih instrumentov), ampak je z njimi magotrgovati le z Novo Ljubljansko
banko, d. d., ki opravlja tudi ohiane teh poslov. Kar se p&didospetij sintetnih terminskih
poslov, so ta koncentrirana na Stiri dospetjaw (getja sredéetrtletnega meseca).

% povzeto po spletnih straneh NLB, d. d., decembed2
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6.2.4.2 Vrednotenje izvedenih finanih instrumentov

Vecina slovenskih bank, ki uporabljajo izvedene fitr@ instrumente (64 odstotkov), vrednoti
premozenje izvedenih finanih instrumentov dnevno, 27 odstotkov jih vredma@séno in ca.

9 odstotkov bank vrednoti portfelj izvedenih instrentov po potrebi (glej tabelo ¥ Lahko
torej sklepamo, da obstaja pricu@ bank potreba po dnevnem spremljanjéajev, ne glede na
to ali poslujejo le za svoj ¢an ali za réun svojih klientov. Ob tem lahko tudi predpostavjrda

je pri bankah, ki portfelj izvedenih instrumentovegnotijo dnevno, promet pri trgovanju z
izvedenimi instrumenti \@. Nobena od anketiranih bank premozenja izvedeimiancnih
instrumentov ne vrednoti tedensketrtletno ali letno.

Tabela 20: Pogostost vrednotenja portfelja izvedefinanénih instrumentov v bankah

Vrednotenje portfelja Stevilo bank (v %)
Dnevno 64
Mese&no 27
Po potrebi 9

Vir: Lastna raziskava, december 2004.

Ce primerjamo rezultate raziskave z rezultati anlR®EF, lahko ugotovimo, da se banke v
Sloveniji veliko bolj zavedajo pomembnosti spremdavrednosti premozenja izvedenih
financnih instrumentov kot slovenska podjetja. 64 odstetkoank spremlja premozenje
izvedenih instrumentov dnevno, od anketiranih shskéh podjetjih pa tega ne groe nobeno
podjetje. V€ina anketiranih podjetij to goe meséno ali celocetrtletno (Klar€, 2005, str. 44).
Druga razlaga za to, zakaj slovenska podjetja dmawa spremljajo premozenja izvedenih
finanénih instrumentov, je ta, da to namesto njih ptaddipanejo banke, saj jih wéna posluje
prek bank.

Viri, ki jim banke najbolj zaupajo glede pravilnegarednotenja izvedenih finanih
instrumentov, so predstavljeni v tabeli*21Rezultati kaZejo, da banke najbolj zaupajo svojim
notranjim virom. Drugi subjekt, ki mu najbolj zaypaglede pravilnega vrednotenja izvedenih
instrumentov, je raunovodsko podietje, razen v primete, to ni notranje @novodstvo. Enako
oceno je dobil borzni posrednik. Najmanj pa zaugeydjetjem za svetovanje. Tudi te rezultate,
lahko primerjamo z rezultati raziskave RCEF. Enakat tudi slovenska podjetja glede
pravilnega vrednotenja izvedenih fikaimh instrumentov najbolj zaupajo notranjim virorakoj

za tem pa trgovcu, ki je vzpostavil transakcijodid, 2005, str. 435.

% podatki v tabeli 20 temeljijo na 20. vprasanjuetnkga vprasalnika (glej prilogo 1). Nanj je odgileal1 bank.
3" podatki v tabeli 21 temeljijo na 21. vprasanjuetnkga vprasalnika (glej prilogo 1). Nanj je odgileall bank.
% To pa so v primeru slovenskih podijetij banke.
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Tabela 21: Viri vrednotenja izvedenih finamih instrumentov

Vir, ki mu najbolj zaupajo Razvrstitev
Notraniji viri 1
Raunovodsko podjetje 2
Borzni posrednik 2
Podjetje za svetovanje 3

Vir: Lastna raziskava, december 2004.

6.2.4.3 Zag%ita valutnih izpostavljenosti

Pri bankah, ki uporabljajo izvedene fikae instrumente za z&# valutnega tveganja, nas tudi
zanima, kako pogosto te instrumente uporabljajozzanih odgovorov v tabeli 32lahko
ugotovimo, da 70 % bank pogosto uporablja izvedénancne instrumente za z&a®
pricakovanih transakcij za obdobje do enega leta. Dagkibnikoli ne uporabljata izvedenih
finan¢nih instrumentov za zago pricakovanih transakcij za obdobje do enega leta, anképa
jih uporablja obasno.

Za zasito pricakovanih transakcij za obdobje, daljSe od enega lgiorablja izvedene fin&me
instrumente ofasno 6 bank, tri banke jih nikoli ne uporabljajderena banka pogosto uporablja
izvedene instrumente za Z@d pricakovanih transakcij za obdobje daljSega od enega Za
zagito translacijske in ekonomske ali konkuéae izpostavljenosti wgna bank ne uporablja
izvedenih finagnih instrumentov. Le ena banka jih uporablja pogo2tdo 3 banke pa ¢asno.

Tabela 22: Pogostost zéte valutnih izpostavljenosti

Zagita izpostavljenosti Nikoli Obcasno Pogosto
(8t. bank ) (8t. bank ) (8t. bank )

Zagita pricakovanih transakcij za

obdobje do 1 leta 2 1 7

Zagita pricakovanih transakcij za

obdobje daljSe od 1 leta 3 6 1

Zagita ekonomske ali konkuréne

izpostavljenosti 7 2 1

Zagita translacijske izpostavljenosti

Vir: Lastna raziskava, december 2004.

%9 podatki v tabeli 22 temeljijo na 23. vprasanjuetnkga vprasalnika (glej prilogo 1). Nanj je odgileal0 bank.
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Glede na to, da smo ugotovili, da predstavljajonteski posli najveéji del portfelja izvedenih
financnih instrumentov slovenskih bank, predpostavljama, jih banke tudi v najw§ meri
uporabljajo za z&#o spodaj navedenih valutnih izpostavljenosti. i&#i 0 najpogosteje
uporabljenem izvedenem fingmem instrumentu za varovanje valutnih izpostavigtingo zbrani
v tabeli 23%°

Tabela 23: Najpogosteje uporabljen izvedeni fingm instrument za za&to valutnih
izpostavljenosti

Najpogosteje uporabljen izvedeni firdzun
instrument za z&#o valutnih izpostavljenosti

Zagita pricakovanih transakcij za obdobje

do 1 leta Terminski posel
Zagita pricakovanih transakcij za obdobje

daljSe od 1 leta Terminski posel
Zagita ekonomske ali konkuréne

izpostavljenosti Terminski posel

Zagita translacijske izpostavljenosti .
Terminski posel

Vir: Lastna raziskava, december 2004.

Po prtakovanjih je najpogosteje uporabljen izvedeni unsient za za$to spodaj navedenih
izpostavljenosti terminski posel. Sledijo mu zanaegj in nato opcijeCetudi primerjamo te
rezultate z rezultati raziskave v okviru RCEF (kdar2005, str. 35), vidimo, da tudi tukaj
sovpadajo

6.2.5 Prednosti in slabosti uporabe izvedenih finatnih instrumentov

Prednosti uporabe izvedenih fiaih instrumentov z vidika bank, ki le-te uporahdjaj svojem
poslovaniju, oziroma povptee ocene navedenih trditev v vprasalniku, so navedetabeli 24"
Banke najv&jo prednost v uporabi izvedenih finamh instrumentov vidijo v zavarovanju
tvegan,.

Rezultate iz tabele 24 lahko primerjamo tudi s postimi izvedenih finafnih instrumentov, kot
jih vidijo banke, ki le-teh ne uporabljajo pri seap poslovanju. Ugotovimo lahko, da je trditev,
da izvedeni finaéni instrumenti omogéajo zasito pred tveganiji, pri bankah, ki jih uporabljajo,
dobila skoraj oceno 5, pri bankah, ki jih ne updjegb, pa oceno 4 (na lestvici od 1 do 5). To pa

0 podatki v tabeli 23 temeljijo na 24. vprasanjuetnkga vprasalnika (glej prilogo 1). Nanj je odgied® bank.
“1 podatki v tabeli 24 temeljijo na 22. vprasanjuetnkga vprasalnika (glej prilogo 1).
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kaze, da so banke, ki uporabljajo izvedene finaninstrumente, bolj informirane o njihovih
karakteristikah in se zavedajo, da le-ti najprepgmtajo zasito pred tveganii.

Mnenje o trditvi, da lahko z majhnimi denarnimi kb upravljamo velike investicije, je razho

med tema dvema skupinama bank. Banke, ki izvedesitumentov ne uporabljajo, so tej trditvi
dale za dve stopniji nizjo oceno od bank, ki izvedestrumente uporabljajo.

Tabela 24: Prednosti uporabe izvedenih finémh instrumentov

Prednosti uporabe Povpré&na ocena
Omogaajo zasito pred tveganji 4,95

Ker lahko z majhnimi denarnimi vlozZki upravljamolike investicije 4,17
Omogdajo odkrivanje cene v prihodnosti 3,5
Omogdajo jasno, posteno, varno in likvidno trgovanje 73,1
ZmanjSujejo nestanovitnost cen osnovnih instrumento 2

Vir: Lastna raziskava, december 2004.

Prednosti posameznih izvedenih instrumentov, kbt \jidijo banke, so med drugim tudi
naslednjé&*

- pri terminskih poslih:
o natartna kalkulacija cene uvozenih izdelkov ali protivmedti priliva v tuji valuti
za izvozene izdelke;
0 podijetja se lahko osredd@ip na osnovno dejavnost, brez dodatnih skrbi,i kb
Vv nasprotnem primeru prinesle sprememlidaje, saj so visino taja Ze fiksirali
v terminskem poslu;
0 s sredstvi lahko stranka razpolaga do zapadlostitskega posla;

- privalutnih zamenjavah:
o uravnavanje likvidnosti podjetja v posamezni valati prilagajanje datuma
zapadlosti Ze sklenjenih terminskih poslov;
o varnost pred nihanjem obrestne mere tuje valute;
0 moznost razpolaganja s sredstvi v izbrani valmmesnem obdobju;

- pri valutnih opcijah:
0 seznanjenost z najjj@ mozno izgubo za kupce opcij, ki je v viSini fdae
premije;
0 moznost izbire t&aja, po katerem bi Zeleli opraviti kupoprodajo devi

“2 povzeto po spletnih straneh posameznih bank, deered004.
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o fleksibilnost opcij — na dan izvrSitve opcije lahkapci opcijo izvrSijo ali
opustijo, odvisno od pogojev, ki jih ponuja trgreriutku zapadlosti opcije.

Banke so navedle Se eno prednost za svoje komitentgcer, da jim lahko svetujejo glede
uporabe posameznega instrumenta zavarovanja phamiva tveganji. V tem primeru bi lahko
rekli, da gre za prednost banke in ne za predm@wsiisizvedenih finaénih instrumentov.

Tako kot depozitne finame institucije, ki izvedenih finamih instrumentov ne uporabljajo, smo
tudi tiste, ki jih uporabljajo za zavarovanje valega tveganja, povprasali, katere slabosti vidijo
v njihovi uporabi. V tabeli 25 so predstavljene pmne ocene slabosti, kot jih vidi &iea
bank, ki uporabljajo izvedene finame instrument®. Navedene trditve so dobile povime
oceno 3 in 3,5. To pa pomeni, da se banke z nawadéulitvami ne strinjajo stoodstotno kot
slabostmi izvedenih fin&nih instrumentov. Dejansko bi lahko nekatere lastinizvedenih
financnih instrumentov nekateri videli kot prednost, drpg kot slabost. Odvisno je v katerih
vlogah nastopajo na trgu izvedenih figain instrumentovCe te ocene primerjamo z ocenami,
ki smo jih dobili pri bankah, ki ne uporabljajo edenih instrumentov za zavarovanje tveganj,
lahko ugotovimo, da so podobno odgovorile. Dodastétbosti banke niso navajale.

Tabela 25: Slabosti uporabe izvedenih findmh instrumentov

Slabosti uporabe Povpr&na ocena
Vecinoma pritegnejo Spekulativni kapital 3,5

Ker lahko z majhnimi denarnimi vlozki upravljamolike investicije 3,5

Gre za tvegane instrumente 3

Vir: Lastna raziskava, december 2004.

6.2.6 Terminske borze, na katerih banke poslujejo

VpraSanje, ki velja za borze, na katerih banke e, je praki#no omejeno le na banke, ki
uporabljajo opcije in terminske pogodbe, saj seamenjavami in terminskimi posli trguje le
prek okenc (angl. Over-the-counter). Mal@ @t polovica bank jih uporablja pri trgovanju, in
sicer v zelo majhnem obsegu. Ostale banke trgiggpoek okenc ali na OTC-trgu.

Osnovna razlika med OTC in borznim trgovanjem jedgima razliki med navadnimi in
standardiziranimi terminskimi pogodbami. Trgovanjepcijami na OTC-trgu je npr. prilagojeno
zahtevam posameznih strank, medtem ko je trgovamjborzi standardizirano glede izvrSilnih
cen, datumov zapadlosti, zneskov in valut v poghtfbargovanije s terminskimi pogodbami in

3 podatki v tabeli 25 temeljijo na vprasanju 23ejgirilogo 1).
Vet 0 OTC trgovanju lahko najdemo v Steinherr (2000).
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opcijami je v naSih bankah po obsegu zelo majhaka tla skoraj polovica bank ne trguje prek
tujin borz. Polovica od tistih, ki trgujejo prekjitu borz, je zaupala, da so najbolj pomembne
borze, prek katerih trgujejo z izvedenimi figammi instrumenti v tujini: CBOT in CME v ZDA
ter LIFFE v Evropi.

6.2.7 Obseg in valutna struktura transakcij na deviznih trgih

Devizni trgi predstavljajo najwii segment vseh finamih trgov na svettl. Kaksen je obseg
transakcij na promptnih in terminskih deviznih krger kakSna je valutna struktura transakcij v
nasih bankah v zadnjih desetih letih, bomo skudgditoviti iz zadnjih treh vpraSan). Preden
pogledamo obseg transakcij si oglejmo Se razlikd premptnim in terminskim trgovanjem. Pri
promptnem trgovanju pride do realizacije posla jakbv zelo kratkeméasu.Ce govorimo o
promptnih deviznih transakcijah, mislimo torej nsevtiste transakcije, pri katerih se dilla
izvede v najvé dveh delovnih dneh po sklenitvi posla, devizni got t€aj, po katerem se
izvede takSna transakcija, pa se imenuje promg@vizdi tea).

O terminski devizni transakciji govorimo takrat, &e posel sklene danes, njegova realizacija pa
je od sklenitve posla odmaknjenatuet dva delovna dneva ali na déém dan v prihodnosti.
Tecaj, po katerem se sklene posel, pa se imenuje et@mminski t€éaj — in ti so obiajno
kotirani za obdobje 1, 3, 6, 9 in 12 mesecev (MEiK)2, str. 101).

Na zadnja tri vpraSanja iz anketnega vpraSalnikimaebank v skladu s poslovno politiko banke
ni odgovorila. Le 25 % bank je menilo, da lahko goddelne odgovore na vpraSanja, zato smo
podatke o prometu na promptnih in terminskih detizrgih v zadnjih letih povzeli po spletnih
straneh Banke Slovenije.

Ce pogledamo le podatke o skupnem prometu na slkeemgromptnem in terminskem
deviznem trgu (glej tabelo 26), lahko ugotovimo,jelabseg transakcij na promptnih deviznih
trgih obiutno veji od obsega transakcij na terminskih deviznih Htgi Leta 2000 je obseg
transakcij na promptnem deviznem trgu z& ket 11-krat presegal promet na terminskem trgu,
potem pa se je to razmerje v naslednjih letih z8&l0oj saj se je tudi obseg transakcij na
terminskih deviznih trgih poval.

Iz tabele 26 je tudi razvidno, da je skupni prom&tpromptnem deviznem trgu od leta 1992 do
leta 2004 zrasel za priblizno 8-krat. 1z podrobeeghalize podatkov Banke Slovenije lahko

% Tako je skupni obseg transakcij v enem delovnemvadraprila 1998 znaSal 1.587 milijard USD. Najee
transakcije so opravljene na promptnih deviznikhtriyajpomembnejSa valutamednarodnem deviznetrgovaniju
aprila 1998 je bil ameriski dolar, sledila pa mungmska marka (Mrak, 2000, str. 123-124).

“6 podatki o terminskem deviznem trgu so od leta 2@qfe].
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vidimo, da do leta 2000 na promptnih deviznih trgitbilo poslov med bankami in tujino ter da
je bila vetina skupnega prometa med bankami in podjetji. Neka@pga (priblizno 7 odstotkov)
je bil promet med samimi bankami. Po letu 2000s&danke zgele poslovati Se s tujino, se je,
kot je razvidno tudi iz tabele 26, skupni prometdnieti 2000 in 2003 powal za dvakrat, in
sicer na rédun poslovanja s tujino, nekaj malega pa rnamaposlovanja s fiZnimi osebami in
med samimi bankarfi

Tabela 26: Obseg transakcij na promptnih in temskih deviznih trgih v slovenskih bankah v
obdobju 1992-2003

Leto Skupaj promet na promptner Skupaj promet na terminskem
deviznem trgu (v mio EUR) | deviznem trgu (v mio EUR)

1992 3597,1

1993 5232,3

1994 6475,9

1995 8117,1

1996 8911,0

1997 10.187,9

1998 10.882,0

1999 11.281,7

2000 14,1511 12427

2001 18.358,0 3351,0

2002 23.672,8 5878,4

2003 27.514,8 3735,3

2004 28.185,1 3406,2

Vir: Bilten Banke Slovenije, leto 14, &t. 1, jgx 2005, str. 11.32-37.1I.

Najved prometa na terminskem trgu je bilo v letu 2000 reachimi bankami. Na drugem mestu
je bil promet med bankami in tujino, na tretiem p&d bankami in podjetji. Promet med
bankami in tujino se je po letu 2000¢0ino poveéal, medtem ko se je promet med samimi
bankami do leta 2003 poseval, leta 2003 pa je zelo upadel. Promet med lanikepodietji se

je tudi poveal v primerjavi z letom 2000.

Najbolj pomembna valuta v mednarodnem deviznenvagp po (podatkih iz leta 1998) je bil

ameriski dolar. Sledniji je bil leta 1998 vkign kar v 87 odstotkov vseh deviznih transakcij v
svetu. Druga pomembna valuta je bila takrat nems&eka, ki jo je danes seveda zamenjal evro.
Njen delez je takrat znaSal 30 odstotkov (Mrak,208r. 124). V tabeli 27 je podana valutna

7 Promet na terminskem trgu pa se je med leti 20DOL zviSal za wekot 4,7-krat, ko je v letu 2004 padel na
3406,2 milijona EUR, kar pa je vseeno za manj Kdrat vet od leta 2000.
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struktura transakcij na trgu izvedenih figaih instrumentov v nasih bank4hVidimo lahko, da

je bil ameriski dolar tudi pri nasih bankah najpstggsa valuta, s katero so trgovale v zadnjih
letih. Do leta 2000 je afmutno previadoval, po letu 2000, oziroma po uvedbiagpa se je
trgovanje z ameriSkim dolarjem nekoliko zmanjSadaaun slednjega.

Tabela 27: Valutna struktura transakcij anketirahi bank na trgu izvedenih finathih
instrumentov v obdobju 1994-2003 (v %)

Valuta 1994 1997 2000 2003
UsSD 55 55 40 40
DEM 40 35

ITL

CHF 5 10 10 4
GBP 4,5 10 8 5
EUR 40 50
Ostalo 0,5 2 1

Vir: Lastna raziskava, december 2004.

Z uvedbo evra v Sloveniji se bo valutno tveganjenpkaterih nasih bankah in podjetjih verjetno
tudi zmanj$alo, vendar spet ne v tolikdni meribilaavarovanje slednjega pustili ob strani. Se
vedno se bo trgovalo z drugimi valutami, katerinespemba té&ajev bo povzréila, da se bodo
morali zavarovati¢e ne bodo Zeleli nositi negativnih posledic.

6.3 Povzetek najpomembnejSih rezultatov raziskave

Na osnovi rezultatov raziskave lahko ugotovimo, jeav Sloveniji 60 odstotkov bank, ki
uporabljajo izvedene fingne instrumente za zavarovanje valutnega tvegangosklih 40
odstotkov ali 8 bank in hranilnic, od tega 6 bankobe hranilnici, ne uporablja izvedenih
finan¢nih instrumentov za zavarovanje valutnih ali kdtdwli vrst tvegan;. S tem sem potrdila
svojo prvo hipotezo, in sicer, da ne uporabljaj@ \mnke v Sloveniji izvedenih finamh
instrumentov za zavarovanje valutnih tvegan,. Gleaé¢o, da predstavljajo izvedeni instrumenti
zelo winkovito obliko zavarovanja pred valutnim, obresinin drugimi tveganji ter da je
izpostavljenost tovrstnim tveganjem vcug podjetij in bank danes zelo velika, bi lahkaitu
preostale banke, ki izvedenih instrumentov ne uUpm@, zaele te uporabljati v svojem
poslovanju in jih ponujati kot obliko zavarovanjalt svojim strankam.

“8 podatki v tabeli 27 temeljijo na 29. vprasanjunNso odgovorile le &tiri banke. Ostale banke \adkl s svojo
poslovno politiko niso podale odgovora na zastadjepraSanje.
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Odgovori anketiranih kazejo, da je glavni razlogheaporabo izvedenih finanih instrumentov
odsotnost dovoljenja Banke Slovenije za opravljaoyestnih storitev. S tem je bila tudi potrjena
moja druga hipoteza. Predpogoj za pridobitev dewipdj za opravljanje storitev z izvedenimi
financnimi instrumenti pa je izpolnjevanje déknih kadrovskih, organizacijskih in telinih
pogojev. Banke in hranilnice, ki bodo Zelele pritiobovoljenje za trgovanje z izvedenimi
finansnimi instrumentt’ se bodo tako morale predvsem ustrezno izobrdritiaanovo zaposliti
strokovni kader s tega podja, ki pa ga v Sloveniji po mojem mnenju zaenkratv&dno
primanjkuje.

Banke, ki uporabljajo izvedene finare instrumente za zavarovanje tveganj, so le-telea
vecinoma uporabljati ob pridobitvi dovoljenja za njileuporabo. Uporaba izvedenih firkamh
instrumentov v naSih bankah se sicer goye vendar pa nikakor ne sledi svetovnem trendu
poveanja uporabe le teh. Tako tudi pri tistih bankahp@&slujejo z izvedenimi finamimi
instrumenti, je Se veliko moznosti za njihov razvdp enkrat v najwg meri ponujajo le
terminske posle in zamenjavée pa bodo hotele biti konkur&me na tem podtgu, bodo morale
ponujati tudi druge izvedene instrumente in tuge$jem obsegu.

7 SKLEP

Veliko podietij je v danaSnjem hitro spreminjégomn se mednarodnem okolju izpostavljenih
razlicnim vrstam tveganj. Eno od njih je tveganje sprefmendeviznih t&ajev ali valutno
tveganje, ki je vezano na katero koli podjetje,s&iv svojem poslovanju s@ z uvozom ali
izvozom blaga in/ali storitev v/iz druge drzave ladi se sréa s poslovanjem s katero koli tujo
valuto. Tudi podijetja, ki niso neposredno izpogena valutnemu tveganju, so na nekina
posredno pod njegovim vplivom. Tako je pogoj zaed$si poslovanje podijetij na do&itain
tujih trgih ustrezno obvladovanje tveganj. Z ustigz upravljanjem tvegan; valutnega in tudi
ostalih vrst tveganj, s katerimi se lahko podjetje€a, lahko doseze konkur&ro prednost, ki
mu na trgu zagotavlja vodilno vlogo pred njegovkonkurenti.

Da bi se lahko podjetje ustrezno zavarovalo prexdwmji, mora seveda najprej poznati vsa
tveganja, katerim je izpostavljeno. Pozneje paeastw oceniti, v kolikSni meri so izpostavljeni
posameznim tveganjem, ter se a@tip katero obliko zavarovanja bodo izkoristili. Zaovanje
podjetja je povezano z ddenimi stroski, vendate se ne zavaruje, je lahko izpostavljeno
vedjim potencialnim izgubam, ki bi v tem primeru ndsta

“9Teh pa ni ravno veliko, saj le pri eni potekajapmave za pridobitev dovoljenja za poslovanje zetsnimi
finanénimi instrumenti.
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Ob notranjih metodah zavarovanja pred valutnim anggm, ki smo jih spoznali na &sku, so

se mnoge banke in podjetja odlle zavarovati tudi z zunanjimi metodami ali z idemimi
financnimi instrumenti. 1zvedeni instrumenti kot oblikavarovanja pred valutnim tveganjem so
dozZiveli razcvet po razpadu brettonwoodskega sastersedemdesetih letih ter z uvedbo sistema
drseih deviznih téajev, ko je priSlo do povane teajne nestabilnosti in s tem tudi do
poveanega valutnega tveganja, saj ni bilé sestema trdih deviznih tajev.

Tudi slovensko gospodarstvo je povezano z mednaroghosiovanjem. Glede na to, da se
poslovanje na mednarodnem nivoju¢m®ma odvija v tujih valutah, so tako tudi podjetja
podvrZzena tveganju spremembe&aja posamezne valute. Podjetja in banke se mooa) t

ustrezno zavarovati pred neugodnimi spremembamzuigvteiajev. Katero obliko zavarovanja

bodo ubrali, je odvisno od njih samih.

Cilj pricujocega magistrskega dela je bil med drugim tudi ugttow kolikSni meri depozitne
finan¢ne institucije v Sloveniji uporabljajo izvedenedmine instrumente kot obliko zavarovanja
pred valutnim tveganjem. Ugotovili smo, da imam8leveniji depozitne institucije, ki izvedene
financne instrumente za zavarovanje valutnih tveganj alp@jo, in taksSne, ki jih ne. Tiste, ki
jih uporabljajo, so banke z dovoljenjem Banke Siope za opraviljanje bamih in drugih
financnih storitev, med katere sodi tudi trgovanje z demi finargnimi instrumenti ali
derivativi. Takih bank je v Sloveniji 12. Preoskal6 bank in obe hranilnici omenjenega
dovoljenja nimajo ter izvedenih finamih instrumentov ne uporabljajo.

V nadaljevanju smo ugotovili pri bankah, ki ne goygo izvedenih finadnih instrumentov v
svojem poslovanju, kateri so glavni razlogi za oyib neuporabo. Izkaze pa se, da je to ravno
manjkajae dovoljenje Banke Slovenije za opravljanje sterigazvedenimi instrumenti. Katere
pogoje morajo banke izpolnjevati za pridobitev tegaoljenja smo tudi navedli, in izkazalo se
je, da banke, ki nimajo dovoljenja za trgovanjezzedenimi instrumenti, v glavhem ne
izpolnjujejo kadrovskih in organizacijskih pogojeki, so med poglavitnimi pogoji za njegovo
pridobitev.Ce bodo banke hotele pridobiti omenjeno dovoljebjgjo morale najprej ustrezno
izobraziti svoje zaposlene ali pa na novo zapadiitkovno usposobljen kader s tega po@ro

Razen tega, da je glavni razlog za neuporabo izwkdinaninih instrumentov manjkaje
dovoljenje, menim, da nekatere banke niti niso teagsirane za njihovo uporabo. Velikokrat je
trgovanje z izvedenimi instrumenti povezano s Sfakunim prizvokom in nekatere slabe
izkuSnje z izvedenimi finamimi instrumenti so lahko vzrok za ustvarjanje riegega mnenja
o njihovi uporabi. Tako se med bankami, ki nimajovaljenja za trgovanje z izvedenimi
instrumenti, zaenkrat le ena aktivho zanima zaayegridobitev.

V nadaljevanju magistrske naloge smo ugotavljai furednosti in slabosti izvedenih finamh
instrumentov, tako kot pri bankah, ki jih uporafdja svojem poslovanju, tako kot pri tistih, ki
jih ne uporabljajo. Ugotovili smo, da so mnenja nie@hkami glede prednosti in slabosti
izvedenih finagnih instrumentov raztna. In sicer, banke, ki uporabljajo izvedene fitren
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instrumente, vidijo vé&prednosti v njihovi uporabi kot tiste, ki jih nparabljajo, kar pa je tudi v
skladu s pidakovanii.

Pri bankah, ki uporabljajo izvedene fikae instrumente smo ugotovili, da se priblizno 83
odstotkov bank ukvarja z izvedenimi instrumentikwiou zakladniStva, da je povameo Stevilo
zaposlenih, ki se ukvarjajo z izvedenimi fidamni instrumenti priblizno 5, s tem, da ima 58
odstotkov bank 3 do 4 zaposlene. Pri polovici baekje velikost oddelka, ki je pristojen za
finance, poveéala odkar uporabljajo izvedene fitae instrumente, pri polovici pa ne, kar
pomeni, da je polovica bank, odkar so sé&efiaukvarjati z izvedenimi instrumenti, zaposlila n
novo strokovno usposobljene ljudi za trgovanjevedenimi finagnimi instrumenti. Pri polovici
pa je priSlo do notranje prerazporeditve zaposlevidd kot 90 odstotkov bank, ki uporabljajo
izvedene finatne instrumente za zavarovanje tveganja, ponuja tadi svojim strankam in jim
tudi svetuje v zvezi z njihovo uporabo, saj se day@ da je znanje o izvedenih firkaih
instrumentih v posameznih podjetjih pomanikljivo.

Ugotavljali smo tudi, za koliko se je Stevilo kliem, ki trgujejo na deviznih trgih
povealo/zmanjSalo v zadnjih desetih letih ter kdo soayweji meri tisti, ki svoje premozenje
zavarujejo s pomgo izvedenih instrumentov. Izkazalo se je, da sétgvilo klientov v véini
bank povéalo med 70 in 100 odstotki. Klienti, ki zavarujejwoje premozenje s porjo
izvedenih finanih instrumentov, pa so v glavnem velika podjdtjdelezenci na deviznih trgih
pa se obnasajo kot zat#iki, in sicer malo manj kot 88 odstotkov.

V primerjavi z letom 2003 je uporaba izvedenih fitrah instrumentov v letu 2004 pri diai
slovenskih bank narasla, le pri dveh bankah jelasta isti ravni. Torej se uporaba izvedenih
instrumentov v slovenskih bankah, sicetg&, a vendarle povaje.

Kar se pa tie portfelja izvedenih finamih instrumentov, previadujejo v &ei bank terminski
posli, kar je tudi v skladu s gakovanji, saj predstavljajo eno najbolj enostavoiblik
zavarovanja valutnega tveganja. Portfelj izveddminc¢nih instrumentov se pri ¥ekot 60
odstotkih bank vrednoti dnevno. Glede pravilnegadwotenja portfelja pa banke najbolj zaupajo
notranjim virom, torej sebi.

Banke najveékrat uporabljajo izvedene finane instrumente za z&® pricakovanih transakcij

do enega leta. Najpogosteje uporabljen instrumartaxarovanje pa so terminski posli, kar je
bilo glede na portfelj izvedenih fin&nih instrumentov v naSih bankah ter glede na same
zn&ilnosti tega instrumenta tudi v skladu sc¢pkovaniji. Po drugi strani pa so ti povezani s
tveganjem neizpolnitve obveznosti pogodbenega egatnzato se banke zavarujejo tako, da od
svojih klientov zahtevajo polog kritja v viSini 19 od vrednosti posla. Terminske pogodbe in
opcije se za zavarovanje pred valutnimi tvegan zedko uporabljajo. Po Mraku (2002, str.
134-135) je to zelo rigiden instrument, ravno zar®da, ker je neprilagodljiv potrebam
posameznega podjetja. Skupen obseg transakcingskimi pogodbami je majhen v primerjavi

s celotnimi transakcijami na mednarodnih deviznght Po podatkih iz leta 1995 je znaSal man;
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kot 1 odstotek vseh transakcij na tem trgu, verskaruporaba tega instrumenta din&moi
poveuje. Tudi uporaba opcij po podatkih iz leta 1992n@Sala malo wekot 1 odstotek od vseh
transakcij na mednarodnih deviznih trgih. Razlakag se ta dva instrumenta manj uporabljata
za zavarovanje valutnih tveganj, je prav v njihetandardiziranosti in neprilagodljivosti
potrebam posameznih podjetij.

V magistrskem delu smo tako potrdili tezama, kilstazastavljeni v uvodnem delu, in sicer, da
ne uporabljajo vse depozitne firkae institucije v Sloveniji izvedenih fin&nih instrumentov za
zavarovanje valutnih tveganj ter da je glavni rgzta njihovo neuporabo manjkagdovoljenje
Banke Slovenije za opravljanje tovrstnih storitev.

Izvedeni finagni instrumenti v Sloveniji imajo moznosti za nadgljrazvoj. Razvoj izvedenih
financnih instrumentov pa je seveda odvisen od samiheddakev na tem trgu. Zaenkrat so pri
nas to v najvgi meri banke in nekatera velika ter srednje velgadjetja. Banke se bodo na
terminskem trgu &tile predvsem pred obrestnim in valutnim tveganj@&ricakujemo pa lahko,
da se bo z uvedbo evra valutno tveganje nekolikarggalo, vendar spet ne v tolikSni meri, da bi
se mu lahko popolnoma izognili, ker imajo slovengéspodarski subjekti poslovne odnose tudi
s strankami zunaj obnmi@ evropske monetarne unije.

Glede na to, da smo ugotovili, da se trgovanjesedenimi finadnimi instrumenti v svetu iz leta
v leto poveéuje, lahko v naslednijih letih gakujemo tudi pov&nje uporabe teh v Sloveniji, ker
omenjeni instrumenti predstavljajo Se vedno vetiZmo nisSo, ki jo bo treba zapolniti. Potrebne
bodo seveda spremembe, predvsem na ppdimobrazevanja samih kadrov in tudi komitentov
(¢e govorimo o bankah). Ravno zaradi pomanjkanjajanarizvedenih finagnih instrumentih
jih mnogi povezujejo le s Spekulacijami, tako dastaia doléena raven strahu pred njihovo
uporabo.

Ce bodo slovenske banke hotele konkurirati na pgdrizvedenih finatinih instrumentov, bo
lahko v zelo kratkendasu priSlo do skokovitega razvoja teh. Nekaterd&dae tega Ze zavedajo.
Ce ne drugée, se to kaze tudi v tem, da je bilo v zadnjem fenjihove strani opaziti aktivno
iskanje kadrov z znanjem izvedenih figarh instrumentov.
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PRILOGE



PRILOGA 1: Anketni vpraSalnik

VPRASALNIK:

1. Ali v vasi instituciji za zavarovanje pred valutnineganje uporabljate izvedene fidae
instrumente, kot so opcije, terminske pogodbe Intma zamenjave?

a) DA b) NE

V kolikor ste na vpraSanje 1 odgovorili z NE, nquligk z vpraSanji 2-6, sicer pres&ite na
vpraSanje 7 !!!

2. Zakaj ne uporabljate izvedenih firanh instrumentov za zégo pred valutnimi
tveganiji!
Ustrezno obkrozite trditve od 1-5 (1-sploh se ni@jsim, 5- popolnoma se strinjam)

Nezadostno poznavanje uporabe izvedenih &inisin 1 2 3 4 5
instrumentov

Premajhna izpostavljenost valutnem tveganju 1 2 3 45
TeZko je oceniti vrednost in ceno izvedenih fiérah 1 2 3 4 5
instrumentov

Stro3ki uvedbe in vzdrZzevanja uporabe izvedenih 1 2 3 4 5
finanénih instrumentov presegajo gakovane koristi

Drugo 1 2 3 4 5

3. Katere druge nane uporabljate za zavarovanje pred valutnim tvggah
Ustrezno obkrozite trditve od 1-5 (1-sploh se ni@jsim, 5- popolnoma se strinjam)

Se ne zavarujemo 1 2 3 4 5
Ustvarjamo devizne rezerve v déémi valuti 1 2 3 4 5
Drugo 1 2 3 4 5

4. Katere so po vasem mnenju prednosti uporabe izuedieancnih instrumentov?
Ustrezno obkrozite trditve od 1-5 (1-sploh se ni@jsim, 5- popolnoma se strinjam)

Omoga@ajo zasito pred tveganji 1 2 3 4 5
Omogaajo odkrivanje cene v prihodnosti 1 2 3 4 5
Ker lahko z majhnimi denarnimi vloZki upravljamo | 1 2 3 4 5
velike investicije.

Zmanijsujejo nestanovitnost cen osnovnih 1 2 3 4 5
instrumentov

Omoga&ajo jasno, posteno, varno in likvidno trgovanje 1 2 3 4 5
Drugo 1 2 3 4 5




5. Katere so po vasem mnenju slabosti uporabe izvedewincnih instrumentov
Ustrezno obkrozite trditve od 1-5 (1-sploh se ni@jsim, 5- popolnoma se

strinjam)
Gre za tvegane instrumente 1 2 3 4 5
Vecdinoma pritegnejo Spekulativni kapital 1 2 3 4 5
Ker lahko z majhnimi denarnimi vloZki upravljamo | 1 2 3 4 5
velike investicije.
Drugo 1 2 3 4 5

6. Ali morda razmiSljate o uporabi izvedenih figarh instrumentov v bliznji prihodnosti?

a) DA b) NE c) MOGGE

Odqovaorijo tisti, ki so na prvo vpraSanje odgovoziDA!!!

7. Od katerega leta ze uporabljate izvedene finannstrumente?

8. Ali imate v vasi instituciji poseben oddelek, kigevarja z izvedenimi finamimi
instrumenti?

a) DA b) NE

9. Koliko zaposlenih se v vasi instituciji ukvarjazedenimi finagnimi instrumenti?

10.Ali se je velikost oddelka pristojnega za finanoegala, odkar uporabljate izvedene
financne instrumente?

a) DA b) NE
11. Ali na deviznih trgih trgujete tudi za svojctan ali poslujete samo zactan svojih
klientov?
a) Za svoj z&un b) Za raun klientov c) Oboje

12.Kako veliki morajo biti zneski, da jih zavarujeteed valutnimi tveganji za svoj¢an?
(Stevilke so v milijonih SIT)

a) 0—10 b) 10 — 100 c) 100 — 500 d) nad 500
13. Ali svojim klientom svetujete, da se preddgimi tveganji zavarujejo s portio

izvedenih finadnih instrumentov?
a) DA b) NE



14.Za koliko se je v zadnjih desetih letih poat Stevilo klientov, ki trgujejo na deviznih
trgih?

a) zmanjSalo se je b) ostalo isto c) 10% - 20%
d) 30% - 50% e) 50% - 70% f) 70% - 100%

15.Kako se je v vasi instituciji v letu 2004 gibalaoungba izvedenih finamih inStrumentov
v primerjavi z lanskim letom?

a) Narasla. b) Upadla. c) Ostala na istira

16.Kako velike zneske zadan svojih klientov zavarujete pred valutnimi tvef/an
(Stevilke so v milijonih SIT)

a) 0 -10 b) 10 — 100 ¢) 100 — 500 d) nad 500

17.Kateri od spodaj navedenih klientov v najveneri uporabljajo izvedene finégne
instrumente za zago pred valutnimi tveganiji? Prosirse podate v odstotkih!

i. velika podjetja %
ii. srednje velika podjetja %
iii. mala podjetja %
iv. samostojni podjetniki %
v. fizi¢ne osebe %
vi. drugo(navedite kdo) %

18. Koliko vasih klientov po vaSih podatkih oziroma oeé nastopa na deviznih trgih kot :

vii. “HEDGERJI"(ZASCITNIKI) %
viii. SPEKULANTI %
iX. ARBITRAZNIKI %

19.Kako je sestavljen vas portfelj izvedenih figain instrumentov za zago valutne
izpostavljenosti?Navedite v odstotkih!

X. Valutna opcija %

xi. Devizna zamenjava %
xii. Devizni terminski posel %
xiii. Valutna terminaska pogodba %

20.Kako pogosto vrednotite portfelj izvedenih figarh instrumentov?
a) Dnevno b) Tedensko c) Masm
d) Cetrtletno e) Letno f) Po potrebi /Ni predpisano
21.Katerim subjektom glede pravilnega vrednotenjadereh finanih instrumentov

najbolj zaupate?
(Razvrstite od 1 do 3: 1 — najbolj zaupamo, .= r&jmanj zaupamo; )



Razvrstitev:

Borzni postrednik

Ratunovodsko podjetje

Podjetje za svetovanje

Notranji viri (npr. r&unalniski programi za finamo planiranje ir
planiranje proréuna, ipd.)

drugo (navedite):

22.Katere so po vasem mnenju prednosti uporabe iz#efi@eancnih instrumentov?

Ustrezno obkrozite trditve od 1-5 (1-sploh sestnmjam, 5- popolnoma se strinjam)

Omogaajo zasito pred tveganji 1 2 3 4 5
Ker lahko z majhnimi denarnimi vlozZki upravljamo 1 2 3 4 5
velike investicije.

Omogaajo odkrivanje cene v prihodnosti 1 2 3 4 5
Zmanjsujejo nestanovitnost cen oshovnih 1 2 3 4 5
instrumentov

Omoga@ajo jasno, posteno, varno in likvidno 1 2 3 4 5
trgovanje

Drugo 1 2 3 4 5

23.Katere so po vaSsem mnenju slabosti uporabe izvede@incnih instrumentov?
Ustrezno obkrozite trditve od 1-5 (1-sploh se ni@jsim, 5- popolnoma se
strinjam)

Gre za tvegane instrumente 1 2 3 4 5
Vecinoma pritegnejo Spekulativni kapital 1 2 3 4 5
Ker lahko z majhnimi denarnimi vlozki 1 2 3 4 5
upravljamo velike investicije.

Drugo 1 2 3 4 5

24.Kako pogosto v vaSem podjetju uporabljate valumvedene finaéne instrumente za
zagito spodaj navedenih izpostavljenosti?
(Oznaite z X ustrezen stolpec)

Nikoli Ob¢asno | Pogosto

Zagita pricakovanih transakcij za obdobje do 1 leta

Zagita pricakovanih transakcij za obdobje daljSega od
1 leta

Zagita ekonomske 0z. konkuré&me
izpostavljenosti

Zagita translacijske izpostavljenosti




25.Kateri izvedeni finatini inStrument (forward, futures, swap, options)oagjosteje
uporabljate za z&io spodaj navedenih izpostavljenosti?

Najpogosteje uporabljer
izvedeni finakni
instrument

Zagita pricakovanih transakcij za obdobje do 1 leta

Zagita pricakovanih transakcij za obdobje daljSega od 1 leta

Zafita ekonomske o0z. konkuré&me izpostavljenosti

Zagita translacijske izpostavljenosti

26.Na katerih borzah izvedenih fin&mh instrumentov poslujete v TUJINI? Navedite @i z
vas najbolj pomembne!

27.Ali lahko s Stevilkami podate priblizen obseg vadnsakcij na tujih in dongéh
promptnih deviznih trgih po letih?

1991 1994 1997 2000 2003

28. Ali lahko s Stevilkami podate priblizen obseg vagdnsakcij na tujih in dondéh
terminskih deviznih trgih po letih?

1991 1994 1997 2000 2003

29. Ali lahko podaste priblizno valutno strukturo vagsiinsakcij na trgu izvedenih finémh
instrumentov v izbranih letih?

Valuta 1991 1994 1997 2000 2003

USD

DEM

ITL

CHF

GBP

EUR

HVALA ZA SODELOVANJE!



PRILOGA 2: Vodilne svetovne borze s spletnimi nashd in telefonskimi

Stevilkami

Ime borze Spletni naslov Telefonska Stevilka faksa
Stevilka
1 American Stock Exchange http://www.amex.com 2 206 1000f 1212 306 1152
2 Athens Derivatives Exchanges, S.A.http://www.adex.ase.gr 30 (1) 321 30 (1) 321
(ADX) 7244 7302
3 Australian Stock Exchange http://www.asx.com.au (61.2) 9227 61.2 9227 0280
0400
4 Bolsa de Comercio de Buenos Aires  http://wwwshotom 54.11 4316 54.11 4316
7000 7181
5 Bolsa de Comercio de Santiago http://www.bolsadgago.com| 56.2 698 2001 56.2 672 8046
695 8077 698 2168
6 Bolsa de Valores do Séo Paulo http://www.bovespa.br 55.11 3233 55.11 3233
2000 2099
7 Borsa Italiana SpA http://www.borsaitalia.it 89.72426 1 | 39.02 7200
4333
8 Bourse de Montréal http://www.m-x.ca 1.514 8303 | 1.514 871 3563
9 BOVESPA New York Office http://www.bovespa.com.b
10 | BSE The Stock Exchange, Mumba http://www. bdigircom 91 22 2272 91 22 2272
1233/4 1552
11 | Budapest Stock Exchange Ltd. http://www.bse.hu 361429 6700 | 36.1 429 6800
12 | Bursa Malaysia Derivatives http://www.mdex.com. 603 2070 8199 603 2070 23711
13 | Chicago Board of Trade (CBOT) http://www.cbotrc 13124353602 1.312 341 3118
14 | Chicago Board Options Exchange http://www. chom. 1.312 786 5600 1.312 786 7407
15 | Chicago Mercantile Exchange http://www.cme.com 1.312930 1000 1.312 930 3187
(CME)
16 | China Zhengzhou Commodity http://www.czce.com.cn 86 371 561 86 371 561
Exchange 0199 3068
17 | Copenhagen Stock Exchange http://www.cse.dk 3483 3366| 45.33128613
18 | Eurex Frankfurt AG http://www.eurexchange.com| 9 69 2101 49 69 2101
8227 4096
19 | Eurex Zirich AG http://www.eurexchange.com
20 | Euronext Amsterdam http://www.euronext.com 81530 4444 31 20 550 4950
21 | Euronext Brussels http://www.euronext.com N9 1211 | 32.2509 1342
22 | Euronext Paris http://www.euronext.com 3302490 | 33014927 14
00 33
23 | Euronext.Liffe http://www.liffe.com 44.20 7623 | 44.20 7588
0444 3624
24 | Hong Kong Exchanges and Clearing 852 2522 1122| 852 2295 3106
http://www.hkex.com.hk
25 | International Petroleum Exchange 44 20 7265 44 20 7860
(IPE) http://www.theipe.com 3618 1786
26 | International Securities Exchange | http://www.iseoptions.com 1212943 2400 12124986
(ISE)
27 | JSE Securities Exchange, South | http://www.jse.co.za 27.11520 7000 27.11 520 8604
Africa
28 | Korea Stock Exchange http://www.kse.or.kr 82.2 37749000 82.2 786 0264
29 | London Metal Exchange Ltd. (LME) http://www.lroe.uk 44 20 7264 44 20 7680
5555 0505




30 | MEFF http://www.meff.es 34915850800 34.919842

31 | MEFF Financial Futures and Options 34934121128 3493268 47¢
Exchange

32 | Mercado Mexicano de Derivados | http://www.mexder.com.mx 52555726 | 52555726
(MEXDER) 6600 6806

33 | National Stock Exchange of India | http://www.nseindia.com 91.22 2659 | 91.22 2659
Limited 8100 to 114 8120

34 | New York Board of Trade (NYBOT) http://www.nybot.com 1212 748 4000

35 | New York Mercantile Exchange http://www.nymex.com 1212299 2260 1212 301 44
(NYMEX)

36 | OM London Exchange Limited http://www.om.com 44 207 065 44 207 065
(OMLX) 8000 8001

37 | OMX Exchanges Ltd. http://www.omxgroup.com 36616 671 | 358.9 6166

7368
38 | OMX Exchanges Stockholm http://www.omxgroup.¢stock | 46.8 405 6000 | 46.8 405 6001
holmsborsen/ 796 9196

39

Osaka Securities Exchange

http://www.ose.or.jp

81.6 4706 0875

81.6 6232 211

40

Oslo Bgrs

http://www.oslobors.no

47 22 341 7(

317 22 416 590

41

Pacific Exchange (PCX)

http://www.pacificex.com

1.415 393 4000
14

1.415 393 4202

42

Philadelphia Stock Exchange
(PHLX)

http://www.phlx.com

1215 496 5193

1215 496 674

43

SFE Corporation Limited

http://www.sfe.com.au

4 $413 6990

64 9 413 6991

44

Singapore Exchange

http://www.sgx.com

65 68488

65 6535 2231

o1
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45 | Sydney Futures Exchange (SFE) http://www.sfa.aa 61.2 9256 0555 61 2 9256 0451
46 | Taiwan Futures Exchange (TAIFEX)http://www.taifex.com.tw 886.2 2369 886.2 2365

5678 1010
47 | Tel-Aviv Stock Exchange http://www.tase.co.il 7293 567 7411 972.3 510 537
48 | Tokyo Stock Exchange http://www.tse.or.jp 83686 0141| 81.3 3663 062
49 | Warsaw Stock Exchange http://www.wse.com.pl 24828 3232| 48.22 628 175
50 | Wiener Borse AG http://www.wienerborse.at 431 55-0 43.1 532 9740

Vi

r

: Svetovno zdruZenje borz, januar 2005.
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Tabela 1: Trgovanje z valutnimi opcijami po svetetth 2002 in 2003

St. pogodb Vrednost (v mio. USD) St. odprtih pogodb St. transakcij Premija(v_mio. USD)

2003 2002 2003 2007 2003 2002 2003 2007 2003 2002

Severna Amerikachicago Mercantile Exchange 2142584 2160009 260629 225694  13133] 192774 593 964 np np np
New York Board of Trade 31590 29 857 np np 4 800 2 374 np np np np|

Philadelphia Stock Exchange 278 649 417 543 15 501 23 562 26 800 18 374 14499 11171 231 204

Juzna Amerika |smer 2535754 1237664 126788 61888 326633 67 074 np np np np
Evropa, Afrika, [EURONEXT 138 324 75 823 1 64( 670 27610 14 067 np np 50 23
Bliznji vzhod Tel Aviv Stock Exchange 873455811958540 90574 119759 224483 298436 478978639327 1337 1 687
Skupaj 13861559 15879436 495132 431572 741657 593101 1087 441650 491; 1613 1914

Vir: Svetovno zdruzenje borz, januar 2005.



Tabela 2: Trgovanje z valutnimi terminskimi pogowfib@o svetu v letih 2002 in 2003

St. pogodb Vrednost (v mio. USD)|  St. odprtih pogodb St. transakcij
2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
Severna AmerikElChicago Mercantile Exchange 318738382104 842 3422008 2156 698 525 696 428 89% 12112 884 np
MexDer 81 394 52 104 787 500 3 339 3 833 1 384 1014
New York Board of Trade 1775934 1 362 409 np np 74 257 67 791 np np
Juzna Amerika [BM&F 18 467 88D 16 294 064 807 453 847 676 1697 279 150 541 np np
Bolsa de Comm. De Buenos Aires 1821468 48 345 182 54 6 933 521§ np np
Evropa, Afrika, |Athens Derivatives Exchange 74 221 0 5 844 0 244 0 9 145 0
Bliznji vzhod Budapest Stock Exchange 1627757 327 80 1 934 3271 17092 22 754 5 326 689
EURONEXT 2 498 1 645 59 35 465 154 np np
RTS Stock Exchange 24 514 1 361 25 1 1 968§ 221 np np
Warsaw Stock Exchange 6 145 5 957 70 63 250 126 3 9471 np
Azija, Pacifik Korea Futures Exchange 1 506 1231 434 591 75 504 75 014 63 537 19 675 np np
SFE Corporation 25 566 29 074 np np 2 335 1539 np np
Skupaj 55648 334 41662 198 4313874 3080366 254722 700 747 12 132 684 1701

Vir: Svetovno zdruzenje borz, januar 2005.
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Tabela 3: Trgovanje z delniSkimi opcijami po swetatih 2002 in 2003

St. pogodb Vrednost (v mio. USD) St. odprtih pogodb St. transakcij Premija(v_mio. USD)

2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002

Severna AmerikaaMEX 142 664 329 146 145 21p 322 77§ 328242 1440755 65596 701 np np 0 np
Bourse de Montreal 6 355 251 6252 47y 20 104 15 991 818 854 789942 311824 np 584 np

Chicago Board Options Exchange 173 03396573 189 71P 391 489 388984 108 666 56/ 81 343419 12 188 648 10 943 658 39 741 38 787

ISE 220988 837 140 617 648 499 987 315827 108934 97p 82 704 596 np np np np

ONE Chicago 1497 316 151 87 3388 341 np np np np np np

Pacific Stock Exchange 70408 49871 825 778 159 299 161 321 90 134 63 947 np np np np

Philadelphia Stock Exchange 89 458190178 433 216 202 401 176 161 33 615 72 488 np np np np

JuZzna Amerika |Bolsa de Comm. De Buenos Aires 55 959|084 6 385 047 np| np| 1821 808 539 82¢ np| np| 256 33
BOVESPA 175622 649 89 740 269 199 863 66 491 1527949 1240378 4208525 2694652 5 156 2 199

Athens Derivatives Exchange 14 700 0 14 0 3127 0 np 0 np 0

Evropa, Afrika, Budapest Stock Exchange 812 1044 4 np 40 np 12 19 np np
Copenhagen Stock Exchange 142|392 88 606 432 np 19 534 16 177 np np 33 17|

Bliznii hod EUREX 188 239 823 143 304 584 475 381 59533% 2769136R 22082610 np np 33 813 58 613
1ZNji vZho EURONEXT 244 682 220 323 587 474 282 832 330024 54694918 63112 84[ np np 21 914 26 524
Helsinki Exchanges 3322P5 486581 344 np 23 18( 47 22( np np np np

Italian Exchanges 7924078 7587199 39 024 36 334 944 484 723 64 328 157 303 29 2101 1963

JSE 6877254 8102 18% 257 212 820 25¢ 118 927 2 218 2 041 np| np|

Oslo Bors 2079405 1713221 28 22 258 352 172 504 np np 2 2

RTS Stock Exchange 1798497 46076 393 52 35 204 14 111 np| np np np

Spanish Exchanges 11 378 9218 701 248 15 8947 13 356 1033 747 2 209 022 83 093 np| 711 1 201

Stockholmsboersen 43 098 768 35 795 94p 30 391 26 195 5654351 4391378 np np 1437 2 16(

\Wiener Borse 1252 041 1090 22% 3717 3617 152 104 96 186 np| np| 177 179

Azija, Pacifik Australia Stock Exchange 15 988 74015 994 638 145 407 114061 1807378 1706055 1091194 np 5 807 4 858
Bombay Stock Exchange 2 180 533 20 3 57| 6) np np 1] np

Hong Kong Exchanges 4220 638 3724 760 14 14( 10771 553 89 370891 124 064 95 47( 426 59(¢

Korea Stock Exchange 8 159 57 911 0 6) 0 3890 np np np np

National Stock Exchange of India 5607 P90 2 775 524 42 585 16 107 17 08( 68 060 5147922 2560 000 1470 556

Osaka Stock Exchange 45 412 21 415 np np 2 156 1649 4 217 1451 14 8

TAIFEX 201 733 0 12| 0 2774 0 np| 0 np| 0

Tokyo Stock Exchange 296 574 304 267 np np 15 90§ 30 314 np np 19 37

Skupaj 14701814731 276539361 2850188 2599451 317064 57R 327 516 77p 23 489 864 16 600 581 113 657 137 727

Vir: Svetovno zdruZenje borz, januar 2005.
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Tabela 4: Trgovanje s terminskimi pogodbami na idelpo svetu v letih 2002 in 2003

St. pogodb Vrednost (v mio. USD) St. odprtih pdgod St. transakcij

2003 2007 2003 2007 2003 2002 2003 2002

Athens Derivatives Exchange 477 464 202 73 681 256 12 364 9 309 45 983 23 35(

Evropa, Afrika, [Budapest Stock Exchange 618 261 452 63 3299 2 314 39 29( 67 445 53 831 46 424
Copenhagen Stock Exchange 310 117d 1 np 0 0 np np

Bliznji vzhod EURONEXT 7 004 235 7570 175 22 834 22 736 444 99¢ 193 944 np ng
Helsinki Exchanges 1675 025 2 157 34¢ 1 004 np 294 83 193 819 np np

Italian Exchanges 468 08 59 853 2 584 342 15 701 3 146 37 731 8 837

JSE 4 585 919 2224 042 1644 459 304 827 1373 80y 23 274 7 891

RTS Stock Exchange 31782174 21 320 434 6 414 2 793 131 251 131 78 np np

Spanish Exchanges 12 492 568 12 645 186 15 84( 22 453 1 309 590 1290 911 118 374 np

Stockholmsboersen 1424 890 1290 181 1123 1 201 17461 153 991 np np

Warsaw Stock Exchange 93 054 92 097 239 171 1977 1291 67 094 np

Australia Stock Exchange 267 63 412 534 2 26( 3 051 46 101 52 273 1913 np

Bombay Stock Exchange 103 93¢ 28 33¢ 819 44 1 062 46 np np

Hong Kong Exchanges 18 654 21 056 60 77 1020 405 3 202 3 385

AZija1 Pacifik National Stock Exchange of India 25 572 505 8 587 332 198 349 47 355 143 512 65 904 23076 91y 7 800 00
SFE Corporation 47 824 29 286 np np 1729 1930 np np

Singapore Exchanges 549 13 69( 3 np 0 80 np np

Skupaj 86 633 08D 57 108 091 257 152 103 249 2 922 859 3540 086 23428 324 7 889 88

Vir: Svetovno zdruZenje borz, januar 2005.
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Tabela 5: Trgovanje z opcijami na indeks po svdeitiki 2002 in 2003

St. pogodb Vrednogy mio. USD) St. odprtih pogodb St. transakcij Prenfijamio. USD

2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002

Severna Amerika AMEX 33137709 37 307 570D 109 84 117 421 261 93 879 84 np np np np
Bourse de Montreal 309 480 285 074 979 729 49 067 22 701 10 334 10 707 622 np|

Chicago Board of Trade 263 429 234219 np np 19 397 5 3971 np np np np

Chicago Board Options Exchange 110 82209694 383 544 4 897 434 3960 392 17643785 12119 702 3 340507 4 707 40y 108587 11307

Chicago Mercantile Exchange 5168 P14 5355737 1216 647 1282 288 237 423 221 26 617 904 np np np

ISE 23979352 11781631 79 524 37 094 np np np np np np|

New York Board of Trade 110 079 92 214 np np 16 681 6 942 np np np 0

ONE Chicago 127 424 32 2043 1150 276 np np np np np np

Pacific Stock Exchange 15 744 139 13 600 876 51 211 42 006 np np np np np np

Philadelphia Stock Exchange 19 746264 6501 87 61 093 19 101 200 864 82 329 np np np np

Juzna Amerika BOVESPA 1600 461 1144 628 8 017 3792 116 54 16 10( 4778 2713 460 252
Evropa, Afrika, Athens Derivatives Exchange 1388P85 1101855 8 428 2 583 19 984 39385 99442 99 336 np np
Copenhagen Stock Exchange 81440 7 722 29 np 60 112( np np 1 1

Bliznji vzhod EUREX 108504304 90266672 2858078 2381818 12925579 11795629 np NP 125087 99 071
EURONEXT 103 986 648 108 288 03P 1984 939 1775448 10313608 14015099 np np 60 671 54 44¢

Italian Exchanges 2505351 2588402 194 24 183 86§ 93 528§ 89207 551763 583989 3094 3599

JSE 10505417 10992618 7 201 8 99( 1592 518 133 39¢ 8 863 10 763 np np

Oslo Bors 543 090 581 23 13 13 21 673 16 744 np np 1] 1]

Spanish Exchanges 2981 593 5366 944 24 733 292 751 297 39 462 696 93 514 np 642 1184

Stockholmsboersen 6371381 4916726 48 973 36 681 332 3545 147 193 np np 8440 872

Tel Aviv Stock Exchange 29 353592 27 664 268 271 847 238 294 230 44 230448 4098 809 3 704 534 5 967 7 695

\Warsaw Stock Exchange 153 106 245019 90 8 21 183 27 866 10 571 np 7 np|

\Wiener Borse 27 680 68 92( 798 1 357 2875 4791 np np 23 34

Australia Stock Exchange 630 900 274 07% 14 603 4971 59 0743 20 975 30 836 np 281 111

Bombay Stock Exchange U3 32 0 0 0 0 np np 0 np

Hong Kong Exchanges 2150 923 1076 607 147 37 71 894 72 799 67581 446 04 250 02¢ 1627 1000

Korea Futures Exchange 3 44 0 0 0 1 np np np np

Azija, Pacifik Korea Stock Exchange 2 837 724 DH3889 823 786 9 643 6471 3102844 4845491 np np np np
National Stock Exchange of India 1332417 314 47 7 658 1 383 30 956 11513 736 22 190 00 136 19

Osaka Stock Exchange 14 958 B34 9428 808 1299 632 796 831 358 41 290878 2029946 790 11% 16 063 9 53§

SFE Corporation 585 620 414 59 np np 113 41 92 404 np np np np

Singapore Exchanges 289861 24910 13 60( np 30 164 31 331 np np np np

TAIFEX 21 720 084 1 566 446 5 925 702 622 466 547 521 np np np np

Tokyo Stock Exchange 98 137 93 244 np np 490 8 733 np np 130 197

Skupaj 3356 829 902 326 049 202 13323708 11267 16b 48787508 46234 27812079 52510349590 32423 291 093
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Tabela 6: Trgovanje s terminskimi pogodbami na ksdeo svetu v letih 2002 in 2003

St. pogodb Vrednost (v mio. USD) St. odprtih pdygod St. transakcij

2003 2002 2003 2002 2003 2007 2003 2007

Severna AmerikaBourse de Montreal 1690 900 1458 942 104 812 74 006 107 24% 69 00( 458 64 472 624
Chicago Board of Trade 15325328 8941 255 np np 65 556 34 573 np np

Chicago Mercantile Exchange 281 035970 212 177 52 15 292 49p 13 475 64]L 14 688 759 7336086 101 390 68B np

MexDer 220 73B 49 243 1451 317 2 319 1484 13 712 3 294

New York Board of Trade 743 3p3 889 973 np np 62 157 62 8641 np np

Juzna Amerika [Bvgr 7 789 427 5 889 317 P A 45 814 43 904 np np
Evropa, Afrika, |Athens Derivatives Exchange 2886 [150 2 42953p 17 257 12 507 21 781 24 653 360 30 345 61
Bliznji vzhod Budapest Stock Exchange 364439 309 05¢ 1535 1 087 3 480 3 353 98 70( 85 76(
Copenhagen Stock Exchange 617|751 434 163 2292 np 14 824 10 074 np np

EUREX 155988 661 120 438 55p 6 660 508 5000 819 1845919 1800 137y np np

EURONEXT 56 898 050 51 901 626 3258 475 2 800 5938 941 752 1038 182 np np

Helsinki Exchanges 719 282 1 0 0 0 np np

Italian Exchanges 6 834 482 7011175 744 769 762 46 20 863 14 071 4778 382 5128 71

JSE 8 654 958 8026 118 107 73% 93 184 173741 1626 318 143 801 125 371

Oslo Bors 764 316 689 904 869 778 28 28§ 30 757 np np

RTS Stock Exchange 157 325 385 984 144 18§ 956 105 np np

Spanish Exchanges 3545942 4622 108 310 561 41 084 62 911 43 734 1687 198 np

Stockholmsboersen 14 567 900 13 331 795 110 24 89 261 180 309 158 486 np np

Warsaw Stock Exchange 4132749 3077 836 15 21§ 9 853 20 314 17 866 1196 302 np

Wiener Borse 112 880 169 939 2 383 2 434 6 755 7 629 np np

Azija, Pacifik Australia Stock Exchange 67 425 25 85§ 1021 443 1 169 969 661 np
Bombay Stock Exchange 252 506 12 226 1156 144 250 0 np np

Hong Kong Exchanges 8 105 877 5919 028 474 665% 337 06 100 233 51 004 1279 139 3307 39

Korea Futures Exchange 727 997 380 48 7 948 4 924 1944 1263 np np

Korea Stock Exchange 62 204 Y83 42 868 164 2 247 578 1670 422 84 837 63 804 np np

Malaysia Derivatives Exchange 331 218 233 863 np np 8 993 1484 np np

National Stock Exchange of Ingia 10 557 024 1641779 65 03§ 7 154 38 561 16 82§ 4 706 637 950 00

NZFOE 21 34 np np 0 5 np np

Osaka Stock Exchange 1323187 11134738 1148 94y 915 96 233 023 184 042 2 797 575 1264 83

SFE Corporation 4 288 848 3761 904 np np 159 633 124 24 np np

Singapore Exchanges 13607 p59 10 209 261 512 126 np 208 077 140 03 np np

TAIFEX 9953 118 6 377 808 268 84% 162 179 69 843 2 424 670 np np

Tokyo Stock Exchange 9 500 102 7 273 395 806 27 585 805% 296 007 262 369 np np

Skupaj 695 159 273 532 072 864 32 164 340 26 048 31D 19 496 316 15593999 118911 748 11 683 60

Vir: Svetovno zdruZenje borz, januar 2005.
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Tabela 7: Trgovanje z opcijskimi pogodbami na koatkne obrestne mere po svetu v letih 2002 in 2003

St. pogodb Vrednost (v mio. USID) St. odprtih pogodb St. transakcij Premija (vordiSD)

2003 2002 2003 2002 2003 2004 2003 2002 2003 2002

Severna Amerika Bourse de Montreal 341245 57950 264081 37007 31577 1750 2274 np 93 np
Chicago Board of Trade 1614 319 0 6618 331 0 251 78 0 np 0 np 0

Chicago Mercantile Exchange| 100 828 (1% 581 57100 836 405.05 582 4644 8 877 361 6 474 576 607 572 P P np

Juzna Amerika BM&F 2121024 2555268 np NP 300556 166 66 np np np np
Evropa, Afrika,Bliznji vzhod|euroNexT 77 836 57642 692 554 92 914 48D 42 768 198 8 653 157 4 969 111 np np 0 0
Azija, Pacifik NZEFOE 7 130 8 909 np np 1 214 945 np np np np
SFE Corporation 250876 227 208 np np 34 857 53 341 np np np np

Singapore Exchanges 13 14 855 12 np 10 152 np np np np

Skupaj 182 999 20651 138 31200 633 310148 387 664 18 150 508 11666 544 609 84¢ 0 93 0

Vir: Svetovno zdruzenje borz, januar 2005.
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Tabela 8: Trgovanje s terminskimi pogodbami nakoetcne obrestne mere po svetu v letih 2002 in 2003

St. pogodb Vrednost (v mio. USD) St. odprtih pdgod St. transakcij
2003 2007 2003 2007 2003 2007 2003 2007
Severna Amerika Bourse de Montreal 6584506 4789379 5114321 3058509 187 901 147 87 474 44¢ 394 814
Chicago Board of Trade 8277 269 6287330 41358630 31428945 350 93 280121 P np
Chicago Mercantile Exchange 210 18875802 451 99 212 388 37P 205658 49F 4906578 386697 8771 868 np
MexDer 173475856 805954638 1533131 804345 20475358 5319 792 92 173 43 783
Juzna Amerika BM&F 81468 905 69 146 308 np "M 3488539 2216500 P P
Evropa, Afrika, Budapest Stock Exchange 100 0 0 0 100 0 11 0
Bliznji vzhod EUREX 504 617 527 811 621782 53207 25 151 19 003 np np
EURONEXT 185 083 136 145 048 195 216 656 08D 142 166 028 3365035 3 000 488 P np
Stockholmsboersen 4890 858 3756 772 616 134 427 519 248 294 241 395 P np
Azija, Pacifik Hong Kong Exchanges 48109 281227 7 641 16 554 4 570 13 826 1572 3 292
Korea Futures Exchange 207 209 3 789 33 228 1 133 0 10 np np
Malaysia Derivatives Exchang 119 659 64 307 np np 18 971 21114 np np
NZFOE 484 2683 607 453 np P 34 261 44 883 P np
SFE Corporation 11 488 6112 8 486 560 np np 360 777 360 14 np np
Singapore Exchanges 20 986 19721 699 500 20 806 688 np 403 164 370 887 np np
TIFFE 477190 4470768 3937778 3732479 678 797 516 244 P np
Skupaj 708 579 95p 548 216 86P 503 073 782 387 826 07p 34 548 429 16 419 258 9 340 070 441 89(

Vir: Svetovno zdruZenje borz, januar 2005.
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Tabela 9: Trgovanje z opcijskimi pogodbami na dodghe obrestne mere po svetu v letih 2002 in 2003

St. pogodb Vrednogt mio.USD), St. odprtih pogodb|  St. transakeij|  Prengijamio. USD
2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
Chicago Board of Trade (CBOT) 661714384743806 np np 2210763 1752619 np np np np
: Chicago Board Options Exchange 3293 25

Amerika (CBOE) 9043 43237 395 198 10220 8953 9332 10
Bourse de Montreal 4498 3774 344 0 17 21 359 623 9 np
EUREX 49538160 31609631 7001331 3534833 950174 989657 np np 0 0
Evropa, Afrika,BliZnji  |EURONEXT 26244 17758 3310 1828 980 3118 np np 0 0
vzhod JSE South Africa 21818 25986 51 48 1581 2361 479 323 np np
Korea Futures Exchange 1229 2479( 0 9 0 25( np np np| np|
Azija, Pacifik SFE Corporation 2086790 1612713 np np 2251( 304 np np np np
Singapore Exchanges 2074 0 976 0 200 0 np 0 np 0
* b e
Tokyo 972518 1036395 np np 17051 1641 np np 2730 1683

Skupaj 1189152(0189118082 - - - - - - - -

Vir: Svetovno zdruzenje borz, januar 2005.
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Tabela 10: Trgovanje s terminskimi pogodbami nagydacéne obrestne mere po svetu v letih 2002 in 2003

St. pogodb Vrednost (v mio. USD) St. odprtih pdyod St. transakcij

2003 2002 2003 2007 2003 2007 2003 2007

Severna Amerika  |Bourse de Montreal 2397 119 13803420 185 507 115 16¢ 77 171 63 544 499 922 394 81¢
Chicago Board of Trade 289 775517206 989 97D 29389230 20945596 2364048 1911202 "B P

MexDer 42962 3578165 397 93 6 204 72 00( 477 412

Evropa, Afrika, Athens Derivatives Exchange 66 260 0 0 0 13 867 0 0 0
Bliznji vzhod EUREX 512156 750 414991424 7225525p 46291913 2016811 1715671 np np
EURONEXT 12878688 12166482 2229 980 1799 428 286 676 251 61 np P

JSE 11 273 6 779 1 996 881 826 279 499 301

Spanish Exchanges 1382 54 433 174 5 67( 536 192 164 np

Stockholmsboersen 1783550 1829401 224 686 208 184 142 047 66 321 np P

Azija, Pacifik Hong Kong Exchanges 2012 3 673 285 np 200 0 67 152
Korea Futures Exchange 10 456 580 12 777 991 959 75¢ 1121981 93 555 49 514 np np

Malaysia Derivatives Exchange 119 427 80 419 np np 177 4 86( np np

National Stock Exchange of Indig 10 781 0 44 0 0 0 124 0

NZFOE 1836 7 344 P np 67 114 np np

SFE Corporation 25953 439 21 660 938 np np 454 754 275 837 np np

Singapore Exchanges 759 781 699 444 71 05( np 9 084 19 76( np np

Tokyo Stock Exchange 6465073 6356651 6032540 5306939 50 844 36 974 np P

Skupaj 862882430 683006533 111350906 75795848 5516875 4467 882 501 253 399 38

Vir: Svetovno zdruZenje borz, januar 2005.
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Tabela 11: Trgovanje z blagovnimi opcijskimi pogatib po svetu v letih 2002 in 2003

St. pogodb Vrednost (v mio. USD St. odprtih pdgod St. transakcij St. pogodb
2003 2007 2003 2007 2003 2007 2003 2007 2003 2007
Severna Amerika |Chicago Board of Trade 12 472 07912 588 457 np np 838 06 696 97 np np np np
Chicago Mercantile Exchange 1081 p06 801 14 36 068 21544 112 10¢ 80939 509 544 np np np
New York Board of Trade 5868 441 4 534 264 np np 735 094 464 049 np np P np
New York Mercantile Exchange 25 435 78126 384 716 np "B 2262820 3806 85} np np np np
Juzna Amerika  |smgF 289703 353 48] np np 34 27 38 324 np np np np
Evropa, Afrika, EURONEXT 416 439 400 016 327 276 75 534 68 174 np np 6 5
Bliznji vzhod JSE 647 080 525 679 25 084 438 45 843 70 656 193 227 np np np
LME 3738178 2330225 147382 74 501 319 582 244 72 np np P np
Azija, Pacifik SFE Corporation 192 1034 np np 75 226 np np np np
Skupaj 49948894 47919021 208 861 96759 4423394 5470920 702771 0 6 5

Vir: Svetovno zdruzenje borz, januar 2005.
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Tabela 12: Trgovanje z blagovnimi terminskimi pdggai po svetu v letih 2002 in 2003

St. pogodb Vrednost (v mio. USD St. odprtih pdgod St. transakcij
2003 2007 2003 2007 2003 2007 2003 2007
Severna Amerika |Chicago Board of Trade 60 691 05754 097 492 np "B 1164826 102445} np np
Chicago Mercantile Exchange 78905786 799 008 245404 174 83( 178827 189411 3656 772 np
New York Board of Trade 16 302 81114 019 762 P P 512 626 493 299 P np
New York Mercantile Exchange 107 687 42407 304 73D np "B 1676666 1630820 np np
Juzna Amerika  [Bm&r 836689 799 60 NP P 32 973 20 257 P P
Evropa, Afrika, EURONEXT 6226 170 5 256 467 75 03( 59 47( 389057 388721 np np
Bliznji vzhod JSE 1694 142 1443 667 24 484 27 548 53 708 43 255 123 86 np
LME 68570154 5630377F 2556578 1691238 1079430 482597 P np
Azija, Pacifik Australia Stock Exchange 13 444 49Q 0 0 8 382 355 728 np
Korea Futures Exchange 56 998 0 688 0 48 0 np 0
Malaysia Derivatives Exchange 1429 P59 909 071 np np 21 144 17 28( np np
SFE Corporation 27575 20 204 np np 8 234 2 98( P np
Singapore Exchanges 2 590 0 70 0 5 0 np 0
Zhengzhou Commodity Exchange 49 817|8228 270 03P 96 18 np 357 308 np np np
Skupaj 321247 413265224 301 2998437 1953001 5483244 4293428 3781 366 0

Vir: Svetovno zdruzenje borz, januar 2005.
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Tabela 13: Trgovanje z nakupnimi boni po svetutifa 2002 in 2003

St. nakupnih bonov Vrednost (v mio. USD)
BORZA: 2003 | 2002 2003 | 2002
Amerika
Amex 17 15 np np
Bermuda 1 1 0,8 508
Buenos Aires 2 2 0,0 0,0
Mexico 3 11 33,2 34,9
TSX Group 44 27 513,9 151,2
Evropa, Afrika, Bliznji vzhod
Borsa Italiana 2 594 3571 12 318,5 17 317,3
Deutsche Borse 21431 18 059 45 987,9 26 468,1
Euronext 3770 4 595 10 344,7 152415
Helsinki 231 190 543,1 462,0
Irish 5 10 4,5 1,9
JSE South Africa 239 306 218,2 638,3
London 545 311 419,7 NP
Luxembourg 1795 1537 55,8 0,4
Oslo 68 26 33,3 25,0
Spanish Exchanges (BME) 1056 1509 1830,0 1061,6
Stockholm 1101 1579 797,6 711,2
Swiss Exchange 2 662 3511 15 297,6 16 538,6
Tel Aviv 78 97 122,9 64,7
Warsaw 35 41 2,0 1,0
Wiener Borse 590 1020 20,1 25,9
Azija - Pacifik
Australian 1395 1201 1633,7 1729,7
Hong Kong 530 347 33919,7 14 459,3
Korea 1 - 11,5 -
Kuala Lumpur 10 0 309,7 -
Singapore 3 3 14,4 23,2
Taiwan 272 102 3440,1 2155,8
Thailand 1 1 765,5 1,7

Vir: Svetovno zdruZenje borz, januar 2005.
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PRILOGA 4: Pogoiji, ki jih mora izpolnjevati banka ali hranilnica za
opravljanje banénih ali drugih finan ¢nih storitev

Pogoji, ki jih mora banka izpolnjevati za opravjgmbargnih oziroma drugih finatnih
storitev so na podlagi prvega odstavkad@8na ter 6. ttke prvega odstavka 3dena
zakona o bamistvu (Uradni list RS, St. 7/99, 59/01, 55/03 #IG4) sledai:

5. kadrovski, tehmini in organizacijski pogoji, ki jih mora izpolnjevati banka
oziroma hranilnica za opravljanje @@ storitev oziroma opravljanje drugih
financnih storitev;

6. dokumentacijana podlagi katere je mog® ugotoviti, ali bo druzba kadrovsko,
tehnicno in organizacijsko sposobna opravljati dejavnost katere se nanaSa
zahteva za izdajo dovoljenja;

7. nacin obveganja Banke Slovenije o vzpostavitvi in uvajanju novibspmeznih
vrst bargnih in drugih finaknih storitev (produktov),

8. izkazovanje banls tablo oziroma z nalepko »Banka Slovenija - Dmgé za
opravljanje batnih storitev«.

Kadrovski pogoji ki jih mora izpolnjevati banka za opravljanje baifn oziroma drugih
financnih storitev so slede

1. banka mora imetustreznoStevilo delavcevusposobljenih za izvajanje kg
oziroma drugih finaénih storitev; Steje se, da je ustrezno Steviloofidti
zagotavlja tek®e in nemoteno opravljanje posamezne storitve v \idedem
obsegu; Steje se, da je delavec usposobljenjma vsa potrebna znanja za
opravljanje del in nalog delovnega mesta v poslavpeocesu;

2. banka mora imeti delavce, ki strokovno usposobljeraa vodenje in nemoteno
izvajanje bannih oziroma drugih finatnih storitev; Steje se, da je delavec
strokovno usposobljen za vodenj® ima za to ustrezno izobrazbo in delovne
izkusnje.

Tehnini pogoji, ki jih mora izpolnjevati banka za opravljanje baim oziroma drugih
financnih storitev so:

1. banka mora imeti ustrezngoslovne prostoreza opravljanje bamih oziroma
drugih finargénih storitev; Steje se, da so poslovni prostoniamsti,ce so tehrino
opremljeni tako, da omogajo varno in nemoteno izvajanje vseh poslovnih
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procesov Vv okviru izvajanja storitev in da zagggel ustrezno lditev
posameznih funkcij poslovanja in moznost njihovelsabojne povezave,

banka mora imeti ustreznoformacijsko tehnologijoSteje se, da je informacijska
tehnologija ustreznage zagotavlja stalno in varno podporo vsem poslovnim
procesom v okviru bamih oziroma drugih finatnih storitev; banka mora v
svojem poslovanju uposStevati slovenska standar8a 8IS 7799-2:2003 in SIST
ISO/IEC 17799:2003, ki ju izdaja Slovenski instizg standardizacijo oziroma
drug poobla&ni organ;

banka mora biti sposobna Banki Slovenije oziromagisn organom v skladu z
veljavno zakonodajporocati v skladu z njihovimi zahtevami nemoteno takoj po
pridobitvi dovoljenja za opravljanje bamh oziroma drugih finaimih storitev.

Organizacijski pogojiki jih mora izpolnjevati banka za opravljanje baih storitev so:

1.

ustreznaorganizacijska strukturaki omoga@a izvajanje vseh poslovnih procesov
v okviru bargnih oziroma drugih finatnih storitev;

definirani vsi delovni pstopki, ki se izvajajo pri posameznih poslovnibgasih v
okviru bargénih oziroma drugih finaimih storitev;

banka mora imetilefiniran ustrezen n#n sprejemanja odlétev pri posameznih
poslovnih procesih v okviru ba&nih oziroma drugih finatnih storitev in
definirano odgovornost delavceki sprejemajo te odtitve;

banka mora zagotovitistrezno delovanje sistema notranjega nadzmavseh
poslovnih procesih v okviru banih oziroma drugih finatnih storitev; Steje se,
da je sistem notranjega nadzora ustrezenje vzpostavljen povsod, kjer so
prisotna tveganja v poslovnih procesih;

banka mora zagotovitustrezno delovanje notranje revizijeseh poslovnih
procesov v okviru bamih oziroma drugih finatnih storitev; Steje se, da je
delovanje notranje revizije ustrezri® notranja revizija pokriva (&gt dela, ki ga
potrdi vodstvo banke) opravljanje posamezne styitv

banka mora biti sposobnaeriti, spremljati in obvladovati tveganj&i se jim
izpostavlja v okviru batnih oziroma drugih finainih storitev.

Zahtevi za izdajo dovoljenja za opravljanje &aih oziroma drugih finainih storitev je
treba priloziti naslednjalokumentacijp na podlagi katere je mog® ugotoviti, ali bo
druzbakadrovskosposobna opravljati dejavnosti, na katere se @amaBteva za izdajo
dovoljenja:

dokumentacijo, iz katere je razvidno Stevilo detwcki bodo izvajali batne
oziroma druge finatne storitve;
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dokumentacijo, iz katere je razvidna izobrazbeneuksira in strokovna
usposobljenost delavcev, ki bodo izvajali &ra@ oziroma druge fin&ne storitve;

dokumentacijo, ki dokazuje strokovno usposobljen@sikazila o izobrazbi in
delovnih izkuSnjah) vodilnih delavcev.

Zahtevi za izdajo dovoljenja za opravljanje &@ih oziroma drugih finatnih storitev je
treba priloziti naslednjo dokumentacijo, na podlagtere je mogee ugotoviti, ali bo
druzbatehni'no sposobna opravljati dejavnosti, na katere se namaBteva za izdajo
dovoljenja:

dokumentacijo, iz katere je razvidno, da so prastokaterih bo banka opravljala
bartne in finakne storitve, tehino opremljeni tako, da omogao varno in
nemoteno izvajanje vseh poslovnih procesov v okviuajanja storitev in da
zagotavljajo ustrezno éttev posameznih funkcij poslovanja in moznost nyi&o
medsebojne povezave;

elaborat o informacijski podporistrojna in programska oprema, arhitektura
informacijskega sistema, &a vkljucevanja podpore posameznim figam
storitvam v integralni informacijski sistem bank&yajanja batinih oziroma
drugih finartnih storitev; banka mora Banki Slovenije predlozitudi
dokumentacijo varnostne politike, v kateri morajii ipoStevana pripokila
slovenskih standardov SIST BS 7799-2:2003 in SISO/IEC 17799:2003, ki ju
izdaja Slovenski institut za standardizacijo ozieodnug poobla%ni organ;

dokumentacijo, iz katere bo razvidno, da je barg@ssbna praw@sno, téno in
standardizirano zagotavljati potrebpedatke za nadzorne institucije

Zahtevi za izdajo dovoljenja za opravljanje &@ih oziroma drugih finatnih storitev je
treba priloziti naslednjo dokumentacijo, na podlagtere je mogee ugotoviti, ali bo
druzbaorganizacijskosposobna opravljati dejavnosti, na katere se @anaBteva za
izdajo dovoljenja:

organigram, iz katerega je razvidno, da so upoStevana temehasela
organiziranja,

pravilnike, navodila in druge akteki opredeljujejo izvajanje vseh delovnih
postopkov v okviru batmih in drugih finanih storitev;

dokumentacijo, iz katere sta razvidnsistem sprejemanja odibev in
odgovornostposameznikov, ki sprejemajo oditve pri posameznih delovnih
procesih v okviru bafmih in drugih finagnih storitev;

dokumentacijo, iz katere je razvidebseg notranjega nadzogai vseh delovnih
procesih v okviru bamih in drugih finagnih storitev;
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» dokumentacijo, iz katere sta razvidmkelovanje notranje revizijein obseg
aktivnosti v prvih dveh letih poslovanja pri posamia delovnih procesih v
okviru bargnih in drugih finadnih storitev, vklj@&no s strategijo sluzbe notranje
revizije;

» elaborat o merjenju, spremljanju in obvladovanjiedanj ki se jim banka
izpostavlja pri opravljanju b&nih in drugih finagnih storitev.

Ce namerava banka v okviru pridoblienega dovoljergaopravljanje bamih in/ali
drugih finargnih storitev uvesti novo posamezno vrsto produktara Banko Slovenije
pisno obvestiti o nameri uvedbe novega produktaoterjegovi razvrstitvi v okviru
bartnih oziroma drugih finatnih storitev, za katere ima dovoljenje. Banka mora
natargno opredeliti lastnosti produkta, oblikovati natan postopek njegovega uvajanja,
to je najmanj izdelati podrobendras casovno opredelitvijo uvedbe novega produkta. V
poskusnem obdobju mora biti obseg novega produkiajen na obvladljivo raven,
poskusna faza pa mora zajeti vse organizacijskéegkbbodo pozneje sodelovale pri
delu, vkljukno s sluzbo notranje revizije v okviru njenih nalé&p uspesSno kéanem
testnem obdobju, ko so ustrezno potrjeni vsi patrglotranji akti (pravilniki, navodila
ipd.), usposobljeno primerno Stevilo zaposlenih straznim znanjem in izkuSnjami,
zagotovljena tehsina opremljenost in vzpostavljeni vsi mehanizmi zadzor in
obvladovanje tveganj, uprava sprejme sklep o izpolpogojev za izvajanje nove vrste
produkta. O tem je banka dolzna Banko Slovenijeeghir najmanj 14 dni pred zatkom
trzenja novega produkta. Prav tako mora uprava daspkejeti sklep o prenehanju
opravljanja in trzenja posamezne vrste produktaotéem obvestiti Banko Slovenije.
Produkt je samostojna enota konkretnecbarali druge finaéne storitve in ga kot takega
definira banka oziroma hranilnica, s tem da img gsa od naslednjih lastnosti:

- namenjen je le doteni, opredeljeni ciljni skupini (segmentu aega ali
finanénega trga);

- dologeni so pogoji, ki jih morajo komitenti izpolnjevaa njegovo uporabo;

- dologena je tarifa (cena) za njegovo uporabo;

- postopek njegovega uvajanja oziroma izvajanja jedgdjen;

- banka/hranilnica ima opredeljene sisteme nadzorspmremljanja posameznega
produkta;

- opredeljeni so postopki in &iai za njegovo financiranje ali investiranje;

- ima speciféni profil tveganja.

Banka Slovenije skupaj z odloo o izdaji dovoljenja za opravljanje lEaih storitev
izro¢i banki tablo (z napisom: Banka Slovenije, Dovokgerza opravljanje bamih
storitev) za sedez banke ter po eno nalepko (z=aapiBanka Slovenije, Dovoljenje za
opravljanje ba#nih storitev) za vsako njeno posamezno poslovalmeo podlagi
predlozenega seznama. Ob odprtju nove poslovabdo&a zaprosi Banko Slovenije za
izdajo nove nalepke. Ob prenehanju poslovanja rarka tablo vrnitiCe je nalepka pri
zamenjavi uriena, mora banka imenovati komisijo, ki 0 tem sestapisnik. Banka
posreduje zapisnik Banki Slovenije ali pa vrne¢anp nalepko.

25



Tabla je Stirioglate oblike, velika 370 krat 270 maelene barve z napisom Banka
Slovenije in belim poljem z napisom:

- Dovoljenje za opravljanje bé&nih storitev oziroma
- Dovoljenje za opravljanje bénih storitev in

- Autorizzazione a svolgere servizi bancari ali

- Engedély bankszolgaltatasok elvegzéseére.

Nalepka je Stirioglate oblike z zaobljenimi vogaiglika 165 krat 117 mm, zelene barve z
napisom Banka Slovenije in belim poljem z napisom:

- Dovoljenje za opravljanje b&nih storitev oziroma
- Dovoljenje za opravljanje ba&nih storitev in

- Autorizzazione a svolgere servizi bancari ali

- Engedély bankszolgaltatasok elvegzéseére.

Table in nalepke z dvojeziim napisom v slovenskem in italijanskem ali slosleam in
madzarskem jeziku se uporabljajo na objhoobcin, v katerih Zzivita italijanska ali
madZzarska narodna skupnost.

Banka Slovenije lahko izda podrobnejSa merila polizevanje posameznih pogojev iz
tega sklepa.

Z dnem, ko zé&ne veljati ta sklep, preneha veljati sklep o dilo pogojev, ki jih mora
izpolnjevati banka oziroma hranilnica za opraviabgarnih oziroma drugih finatnih
storitev, ter o dolditvi dokumentacije, na podlagi katere je moégaugotoviti, ali bo
druzba sposobna opravljati dejavnosti, na katereas@Sa zahteva za izdajo dovoljenja
(Uradni list RS, st. 109/99, 52/00, 78/01 in 124/@anka Slovenije, december 2004).
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Slovar tujih izrazov

At the money

Call option

Commodity futures contracts
Cost, price or value of the
option

Delivery price

Exercise o0z strike price
Expiration

Forwards contracts
Futures contracts

In the money

Initial margin

Leading and lagging

Long position
Maintenance margin
Options

OTC - over the counter
Out of the money

Put option

Short position

Swaps

opcija na meji

nakupna opcija

blagovne terminske standardizirane pogodbe
premija opcije

poravnalna cena

izvrSilna cena

¢as do dospetja

nestandardizirane terminske pogodbe/ terminski posl
standardizirane terminske pogodbe

opcija, katere izvrSitev se izgla

zatetno kritje

predtasno pldevanje ali zavl&evanje pri plailu
racunov

dolga pozicija/nakup

zahtevna marza

opcije

trg prek okenc

opcija, katere se izvrsitev ne izpta

prodajna opcija

kratka pozicija/prodaja

zamenjave
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