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UvOD

Trg izvedenih finan¢nih instrumentov je sestavni del svetovnega financnega sistema, ki
vlagateljem ponuja vrsto priloznosti za obvladovanje tveganja in Spekulacije o trznih gibanjih.
V zadnjih desetletjih so trgi izvedenih finan¢nih instrumentov doziveli znatno rast, ki so jo
spodbudili globalizacija, tehnoloSki napredek in povpraSevanje po sofisticiranih financ¢nih
instrumentih. Banka za mednarodne poravnave poroca, da je dnevni promet na trgih izvedenih
finan¢nih instrumentov narasel z manj kot 550 mlrd USD leta 1989 na vec kot 7,5 bn USD do
konca leta 2022 (Bank for International Settlement, 2019b). Medtem ko so izvedeni financni
instrumenti na voljo v mnogih oblikah in ponujajo Stevilne prednosti, prinasajo tudi velika
tveganja. Zaradi njihove sofisticiranosti in nepreglednosti jih je tezko ovrednotiti in razumeti,
njihova Siroka uporaba pa lahko povzroci sistemska tveganja izgub v finanénem sistemu.

Financ¢ni sistem deluje v dinami¢nem in konkurenénem makroekonomskem okolju, ki odraza
dinamiko in trende gospodarstva. Kljub temu se med interesi lastnikov finan¢nih institucij, ki si
prizadevajo za maksimiranje dobicka in donosa, in interesi sploSne javnosti pojavljajo
inherentna nasprotja. V zadnjih letih smo bili pri¢a odmevnim Skandalom, ki so ocrnili ugled
bank, od pranja denarja do napacne prodaje financnih produktov. To je povecalo izziv, s katerim
se soocajo financni akterji, tj. izpolnjevanje pricakovanj delni¢arjev ob ponovni vzpostavitvi
zaupanja javnosti. Trajni vpliv financne krize iz leta 2008 sluZzi kot oster opomin o posledicah
prekomerne in nepremisljene uporabe izvedenih financ¢nih instrumentov, ki so se izkazali za
enega izmed klju¢nih razlogov za nastanek te krize (Brigham & Houston, 2007).

Financ¢ni sistem se je v zadnjih letih soocal s precej$njimi izzivi, vklju¢no s pandemijo covid-
19, geopoliticnimi napetostmi in narascajoco stopnjo inflacije. Ti dogodki so ustvarili
nepredvidljivo okolje in vzbujajo zaskrbljenost glede odpornosti finan¢nega sistema, zlasti
zaradi porocCil o propadu nekaterih bank v Zdruzenih drzavah Amerike in Evropi. Na trgu
izvedenih financ¢nih instrumentov te nestanovitne globalne razmere zahtevajo temeljito
razumevanje trzne dinamike in proaktiven pristop k obvladovanju tveganj. Finan¢na teorija
predstavlja razlicne poglede na vpliv obvladovanja tveganj na vrednost podjetja. Modigliani-
Millerjeva hipoteza (1958) trdi, da obvladovanje tveganja ne vpliva na vrednost podjetja
oziroma ima lahko celo negativen vpliv, saj vrednost podjetja v prvi vrsti dolo¢ajo njegove
nalozbe in ne nacin financiranja. Nasprotno pa zagovorniki, kot je Stulz (2005), trdijo, da
ucinkovito obvladovanje tveganj poveca vrednost podjetja z zmanjSanjem verjetnosti nezelenih
dogodkov. Posledi¢no je analiza uporabe izvedenih finan¢nih instrumentov klju¢na, saj
zagotavlja vpogled v splosno stanje finan¢nega sistema in preprecuje ponovitev veriznih reakcij,
ki smo jim bili pri¢a med svetovno finan¢no krizo leta 2008.



1 METODOLOSKI OKVIR

1.1 Opredelitev problema

Banke uporabljajo izvedene finan¢ne instrumente (angl. (Financial) derivatives, v nadaljevanju
IFI) kot enega izmed pristopov za zmanjSevanje finan¢nih tveganj. Ta odraza varovanje, ki
predvideva vrednotenje finan¢nega tveganja v trenutnem poloZaju in zavzemanje nasprotnega
polozaja izpostavljenosti, tako da se mozne izgube in dobic¢ki medsebojno izkljucujejo. Prvotno
so bili IFI namenjeni odpravljanju trzne negotovosti, saj lahko s pravilno uporabo in v skladu s
strategijo in posebnostmi financne institucije ucinkovito izolirajo denarne tokove negativnih
posledic trznih tveganj (Froot, Scharfstein & Stein, 1994).

V zadnjih tridesetih letih se na svetovnem finan¢nem trgu uporablja $irsi nabor IFI, s katerimi
se aktivno trguje. Ti instrumenti bi se morali ve¢ uporabljati na slovenskem finan¢nem trgu, kjer
je trg IFI omejen predvsem na vecje banke in nekatere produkte. Po bilan¢nih podatkih,
pridobljenih iz letnih poro¢il slovenskih bank, vidimo, da ve¢ kot 60 % pogodbenih IFI pripada
trem najve¢jim bankam, najvecji absolutni obseg pa belezi najvecja banka v Sloveniji, Nova
Ljubljanska banka (v nadaljevanju NLB). Ta je na dan 31. decembra 2021 belezila poSteno
vrednost zunajbilan¢nih postavk z IFI v vrednosti 1.490 mio EUR (NLB, 2022). Postavlja se
vprasanje o razlogih za razlicno stopnjo uporabe IFI v teh finan¢nih institucijah ter ¢emu jih
slovenske banke manj uporabljajo, kljub temu da bi bile moznosti uporabe v Sloveniji veliko
vecje. Razlogov, zakaj temu ni tako, je veliko. Med njimi lahko izpostavimo slabo likvidnost
trga, majhno Stevilo udelezencev, premalo izkuSenj upravljavcev bank in zaposlenih v sektorju
upravljanja tveganj, majhno kapitalizacijo, zapletenost racunovodstva ter zapletenost
spremljanja IFI.

Stevilni tuji avtorji so raziskovali vpliv razli¢nih dejavnikov na uporabo IFI s strani poslovnih
subjektov (iz finan¢ne in nefinan¢ne industrije). Nekatere od teh raziskav bomo predstavili v
nadaljevanju. Med predhodnimi raziskavami na to tematiko moramo omeniti tudi raziskavo
dveh avtorjev (Li & Marin¢, 2014), ki preucuje vpliv IFI na sistemati¢no tveganje ameriskih
bank, ki so kotirale na borzi od leta 1997 do 2012. Avtorja ugotavljata, da je uporaba IFI
pomembno pozitivno povezana s sistemati¢no izpostavljenostjo tveganjem. Podobna raziskava
na vzorcu slovenskih bank Se ni bila izvedena, zato je predmet raziskave analiza dejavnikov in
ban¢nih karakteristik, ki dolo¢ajo vi§ino uporabe IFI v slovenskih bankah s poudarkom na
obdobju od leta 2017 do 2021.



1.2 Namen in cilji

V raziskavi analiziramo izvedene finan¢ne instrumente, njihove osnovne znacilnosti in moznost
njihove uporabe pri obvladovanju ban¢nega tveganja. Glavni namen in cilj raziskave je z
empiri¢no analizo dolociti dejavnike, ki vplivajo na obseg uporabe IFI v slovenskih bankah. Ker
je stevilo bank, ki delujejo na slovenskem trgu (15) premajhno za smiselno analizo, smo v
analizo zajeli tudi banke, ki delujejo v sosednjih drzavah (Italija in Avstrija). Tako smo v
izraCunih zajeli vecje Stevilo bank, pri ¢emer smo se osredotocili na banke, ki so poslovale v
obdobju 2017-2021.

1.3 Hipoteze

V skladu s problemom in predmetom raziskave smo postavili klju¢no raziskovalno vprasanje
ter Stiri pomozne hipoteze, ki jih bomo s statisti¢no linearno regresijo poskusali potrditi oziroma
zavreCi. Raziskovalno vpraSanje se nanasa na sploSen vpliv dolocenih karakteristik na obseg
trgovanja s pogodbami z IFI, medtem ko pomozne hipoteze natanc¢neje analizirajo vpliv
posameznega parametra na ocenjevano spremenljivko.

Raziskovalno vprasanje:

Ali je uporaba izvedenih financnih instrumentov v bankah dolocena s posebnostmi bank glede
sredstev, visine skupnega kapitala, izpostavljenosti tveganju in uspesnostjo banke?

V okviru magistrskega dela analiziramo vpliv posameznih ban¢nih karakteristik na obseg
sklenjenih pogodb o IFI, izrazenih s posteno vrednostjo. Ker predpostavljamo, da se vecje banke
bolj nagibajo k sklepanju pogodb o IFI, bomo analizirali u¢inek ban¢nih karakteristik na
koli¢nik vrednosti sklenjenih pogodb o IFI z vrednostjo celotnih ban¢nih sredstev. Slednje bo
omogocalo zmanjSevanje ucinka korelacije med obsegom sklenjenih pogodb o IFI in njeno
velikostjo bilan¢nih sredstev. Odvisno spremenljivko, tj. koli¢nika zunajbilan¢nih IFI postavk,
izrazenega z delezem sredstev bank, bomo imenovali tudi ban¢na izpostavljenost IFI.

PomozZne hipoteze:

e Hlo: Uporaba izvedenih finan¢nih instrumentov v bankah ni pozitivno povezana z obsegom
bancnih sredstev.

e Hla: Uporaba izvedenih finan¢nih instrumentov v bankah je pozitivno povezana z obsegom
bancnih sredstev.



Trgovanje z IFI je povezano z ekonomsko pomembnimi stroski. V skladu z zgornjo alternativno
domnevo menimo, da vec¢je banke bolj uporabljajo IFI, ker imajo vecji razpon dejavnosti in
vecje moznosti za oblikovanje strokovno usposobljenih skupin zaposlenih, ki bodo s temi
instrumenti trgovale znotraj upravljanja s tveganji. Za lazjo primerjavo velikosti ocenjevanih
bank bomo kot neodvisno spremenljivko obsega banc¢nih sredstev upostevali logaritemske
vrednosti bilan¢ne vsote, pri ¢emer bomo merili vpliv teh vrednosti na koli¢nik bancne
izpostavljenosti IFL

e H2¢: Uporaba izvedenih finan¢nih instrumentov v bankah ni pozitivno povezana s
kapitalsko ustreznostjo bank.

e H2a: Uporaba izvedenih finan¢nih instrumentov v bankah je pozitivho povezana s
kapitalsko ustreznostjo bank.

Po dolocilih Uredbe (EU) st. 575/2013 (Ur. 1. EU, §t. L 176/2013) morajo institucije izraCunati
svoje kapitalske koli¢nike kot deleZ celotne izpostavljenosti tveganju, ki vkljuCuje tveganju
prilagojena sredstva za kreditno, valutno, kapitalsko ter operativno tveganje. Na podlagi
razpoloZljivih podatkov o ban¢nem stanju bomo dolo¢ili stopnjo kapitaliziranosti kot koli¢nik
skupnega kapitala, izraZzenega z delezem do tveganju prilagojene aktive.

Ustrezna stopnja kapitala oziroma kapitalizacija ima lahko negativen ali pozitiven ucinek na
uporabo IFI. Pozitivna povezava bi potrdila staliS¢e, da trgovanje z IFI zahteva doloceno stopnjo
kapitalske ustreznosti, kar pomeni, da so banke z vecjo kapitalizacijo bolj naklonjene uporabi
IFT (Johnson & Stulz, 1987; Duffie, Garleanu & Pedersen, 2002; Popescu & Cornea, 2019).
Negativna povezava bi potrdila staliS¢e, da banke z bolj tvegano strukturo kapitala bolj
uporabljajo IFI, da bi dvignile trzne vrednosti (Jorion, 1995; Hill, 2010; Begenau, 2019). V
skladu z zgornjo alternativno hipotezo bomo dokazovali pozitivnho povezanost ocenjevanih
spremenljivk.

e H3o: Uporaba izvedenih finan¢nih instrumentov v bankah ni pozitivho povezana z
izpostavljenostjo bank tveganjem.

e H3a: Uporaba izvedenih finan¢nih instrumentov v bankah je pozitivnho povezana z
izpostavljenostjo bank tveganjem.

V skladu z zgornjo alternativno hipotezo domnevamo, da banke uporabljajo IFI predvsem za
za$Cito pred tveganji. Banke, ki so bolj izpostavljene tveganjem, bodo pri svojem poslovanju
posledi¢no bolj uporabljale IFI. Tako namre¢ poroc¢ajo Hull in White (1994) ter Allayannis in
Weston (2001). Kot merilo kreditnega tveganja bo uporabljeno razmerje med vrednostjo slabih
posojil glede na skupna posojila, razmerje med posojili in depozitnimi vlogami pa kot merilo
likvidnostnega tveganja.



e H4o: Uporaba izvedenih finan¢nih instrumentov v bankah ni pozitivho povezana z
donosnostjo bank.

e H4a: Uporaba izvedenih finanénih instrumentov v bankah je pozitivnho povezana z
donosnostjo bank.

Kot so dokazali Broccardo, Muzzuca in Yaldiz-Hanedar (2014) ter Hill (2010), domnevamo, da
donosnejSe banke v poslovanju uporabljajo ve¢ IFI, saj jih uporabljajo za nevtralizacijo
poslovnih tveganj in druge dejavnosti za doseganje visjih donosov. Kot merilo dobickonosnosti
bomo uporabili donosnost bancnega premozenja in donosnost kapitala. V skladu z zgornjo
alternativno hipotezo bomo dokazovali pozitivno povezanost ocenjevanih spremenljivk.

1.4 Raziskovalna metodologija

Podatki, uporabljeni v raziskavi, imajo obliko ¢asovnega zaporedja in prostorsko dimenzijo, saj
prikazujejo ve¢ opazovanih enot v doloCenem casu. Tak$ni podatki se imenujejo panelni
podatki, ki imajo Stevilne prednosti, a tudi omejitve. Ena glavnih prednosti je omenjena moznost
heterogenosti med opazovalnimi enotami, hkrati pa omogocajo vecje Stevilo opazovanj kot
prostorski podatki ali Casovne vrste in zagotavljajo zanesljivejSo oceno parametrov. Zaradi svoje
dvodimenzionalnosti so primernej§i za opazovanje dinamic¢nih pojavov, tj. dinamicnih
prilagoditev opazovane spremenljivke. Po drugi strani je ena glavnih pomanjkljivosti panelnih
podatkov kakovost, sledijo ji omejene moZnosti zbiranja podatkov. Ce imamo za vsako
opazovano enoto dostopne podatke v vseh cCasovnih obdobjih, govorimo o uravnotezenih
podatkih, sicer pa so podatki neuravnotezeni (Baltagi, 2013).

2 IZPOSTAVLJENOST TVEGANJEM V BANCNISTVU

Globalizacija finan¢nih trgov je v veliki meri vplivala na upravljanje s tveganji in bancno
poslovanje. Tveganje je mogoce opredeliti kot odstopanje pri¢akovanih izidov od dejanskega
scenarija, zato je upravljanje s tveganji pomembno za zagotavljanje dobickonosnosti in
stabilnosti banke. Obvladovanje bancnih tveganj je Ze od nekdaj eno glavnih prioritet banc¢nih
regulatorjev, katere pozornost se je po svetovni financ¢ni krizi iz leta 2008 Se poglobila (Thi
Thieu Quang & Gan, 2019). Baselski odbor za ban¢ni nadzor (angl. Basel Committee for
Banking Supervision, v nadaljevanju BCBS) postavlja mednarodne standarde in smernice za
regulatorje na drzavnem nivoju, za ocenjevanje in nadzor ban¢nih sistemov. BCBS med klju¢na
banc¢na tveganja uvrsca kreditno, trzno, likvidnostno, operativno ter obrestno tveganje (Basel
Committee on Banking Supervision, 2012). V Sloveniji zakonska ureditev banc¢nih tveganj
temelji na Zakonu o ban¢nistvu (ZBAN-3), Ur. 1. RS, §t. 92/21.



Za obvladovanje tveganj banke uporabljajo razlicne metode, kot so ocenjevanje, merjenje,
spremljanje, zmanjSevanje in prenos tveganja. Ocenjevanje tveganj vkljucuje prepoznavanje in
vrednotenje tveganj, povezane s poslovanjem banke. Merjenje tveganj vkljucuje koli¢insko
opredelitev moznega vpliva teh tveganj na financ¢ni polozaj banke. Spremljanje tveganj
vkljucuje sprotno ocenjevanje izpostavljenosti banke tveganjem in ucinkovitosti pobud za
upravljanje s tveganji. ZmanjSanje tveganja vkljuCuje sprejemanje ukrepov za zmanjSanje
verjetnosti ali vpliva tveganj, kot je diverzifikacija portfelja banke, dolo¢anje omejitev tveganja
in izvajanje kontrol tveganja. Prenos tveganja vkljucuje prenos dela ali celotnega tveganja na
tretje osebe prek zavarovanja ali drugih dogovorov o delitvi tveganja. Na sploSno je upravljanje
s tveganji pomembna sestavina poslovanja banke, saj pomaga zagotavljati financno stabilnost,
dobickonosnost in ugled banke. Banke lahko zmanjSajo svojo izpostavljenost tveganjem in
ohranijo trden finan¢ni polozaj s prepoznavanjem Stevilnih vrst tveganj, s katerimi se srecujejo,
in uporabo ustreznih ukrepov za obvladovanje tveganj (Bessis, 2015).

2.1 Kireditno tveganje

Kreditno tveganje (angl. Credit risk) je temeljni pojem na podro¢ju financ in igra klju¢no vlogo
v sodobnem finan¢nem posrednis$tvu. Nanasa se na moznost izgube, ki izhaja iz neizpolnjevanja
pogodbenih obveznosti posojilojemalca, predvsem povezanih z odplacilom glavnice in obresti
posojila. Razumevanje in obvladovanje kreditnega tveganja je bistvenega pomena za financne
institucije, saj neposredno vpliva na njihovo dobickonosnost, placilno sposobnost in splosno
stabilnost (Greenbaum, Thakor & Boot, 2019). Po 1. ¢lenu Sklepa o upravljanju kreditnega
tveganja v bankah in hranilnicah (Ur. 1. RS, §t. 115/21) je kreditno tveganje opredeljeno kot
tveganje, da obljubljeni placilni tokovi finan¢nih terjatev ne bodo placani v celoti. Taksno
tveganje se nanasa na vsak posel financne institucije, ki vkljucuje tako glavnico kot obresti in
je znacilno za skoraj vsa finan¢na podjetja. Medtem ko je kreditno tveganje nelocljivo povezano
z vecino finan¢nih podjetij, so banke Se posebej izpostavljene zaradi svoje primarne dejavnosti
dajanja posojil. Obseg kreditnega tveganja se poveca z daljSo zapadlostjo posojila ali obveznic,
saj se povecCa verjetnost, da posojilojemalec ali nasprotna stranka ne bo izpolnila svojih
obveznosti (Greuning & Bratanovic, 2020).

Za ¢im bolj u€inkovito upravljanje s kreditnim tveganjem banke potencialne posojilojemalce
ocenjujejo s postopkom, znanim kot kreditna analiza. Gre za oceno kreditne sposobnosti
kreditojemalca, ki vkljuCuje analizo racunovodskih izkazov, oceno zavarovanj, oceno
odplacilne sposobnosti kreditojemalca ter upoStevanje razli¢nih kvalitativnih in kvantitativnih
dejavnikov. Za zmanjSanje kreditnega tveganja financni posredniki uporabljajo ve¢ tehnik
obvladovanja tveganja. Te tehnike vkljucujejo diverzifikacijo kreditne izpostavljenosti,
doloCanje ustreznih posojilnih standardov, izvajanje strogih bonitetnih ocen, spremljanje
uspesnosti posojilojemalca ter vzpostavitev mehanizmov oblikovanja cen in rezervacij na



podlagi tveganja. Poleg tega lahko finan¢ni posredniki uporabljajo tudi mehanizme prenosa
kreditnega tveganja, kot so listinjenje posojil in kreditni izvedeni finan¢ni instrumenti, za prenos
dela kreditnega tveganja na druge stranke (Greenbaum, Thakor & Boot, 2019).

Avtorji Greenbaum, Thakor in Boot (2019) dodatno poudarjajo pomen regulativnega nadzora
pri obvladovanju kreditnega tveganja. Regulativni organi dolo¢ajo bonitetne predpise in
smernice, ki se jih morajo finan¢ne institucije drzati, kot so zahteve glede kapitalske ustreznosti
in standardi oblikovanja rezervacij. Cilj teh predpisov je spodbujanje stabilnosti v financnem
sistemu in zagotavljanje, da finan¢ni posredniki vzdrzujejo ustrezne blazilnike za pokrivanje
morebitnih kreditnih izgub (Greenbaum, Thakor & Boot, 2019).

Glede na zgoraj omenjene pristope obvladovanja tveganj je uspeh ban¢nega poslovanja odvisen
od sposobnosti predvidevanja in koli¢inske opredelitve tveganja. Banke z namenom
strukturiranja kreditnega tveganja postavljajo omejitve viSine tveganja, ki ga prevzamejo z
dolocenim posojilojemalcem ali skupino posojilojemalcev. Tezave se pojavljajo, ker banke niso
zmozne predvideti vseh moznih situacij ter oceniti, kateri akter bo problematicen.
Prerazporeditev sredstev po znacilnostih je tako kljucen dejavnik pri obvladovanju kreditnega
tveganja, kjer banka poskusa vsakemu elementu pripisati doloceno stopnjo tveganja. Stopnja se
dolo¢i na podlagi sposobnosti dolznika, da poravna svoje obveznosti do banke v skladu z
zapadlostjo ter na podlagi ban¢nih regulacij v Evropski uniji (Greuning & Bratanovic, 2020).

2.2 Trino tveganje

Trzno tveganje (angl. Market risk) je tveganje izgub bilan¢nih in zunajbilan¢nih pozicij zaradi
negativnih gibanj trznih cen, ki jih povzroca volatilnost cen kapitalskih instrumentov ter
instrumentov s stalnim donosom. O trznem tveganju lahko govorimo tudi kot posledici
sprememb deviznih tecajev ter blagovnih sprememb. Glavne komponente, ki sestavljajo trzno
tveganje, so torej obrestno, kapitalsko, blagovno in valutno tveganje (Greuning & Bratanovic,
2020). Pomen razumevanja teh kljuénih komponent trznega tveganja poudarjajo tudi
Greenbaum, Thakor in Boot (2019), ki menijo, da je razumevanje in uc¢inkovito obvladovanje
trznega tveganja kljucnega pomena za financne institucije in vlagatelje. To zahteva zanesljive
prakse obvladovanja tveganj, vklju¢no z uporabo ustreznih modelov za merjenje tveganja,
metodologijo stresnega testiranja in strategijami varovanja pred tveganjem (Greenbaum, Thakor
& Boot, 2019). Obrestno tveganje (angl. Interest rate risk) je del razSirjenega trznega tveganja,
ki ga BCBS (2012) uvrsca v samostojno kategorijo kot tveganje sprememb obrestnih mer v
banc¢ni knjigi, ki ga bomo podrobneje opisali v razdelku 2.5.



2.2.1 Valutno tveganje

Valutno tveganje (angl. Foreign exchange risk) je tveganje sprememb deviznih tecajev, ki
vplivajo na vrednost finan¢nega portfelja, izrazenega v tuji valuti (Saunders & Cornett, 2023).
Valutnega tveganja ni v okviru evroobmocja 20 drzav ¢lanic Evropske unije, ki poslujejo s
placilno valuto EUR. Tako je valutno tveganje za slovenske banke prisotno le za pozicije, ki so
denominirane v drugi valuti kot v EUR.

Po mnenju Greuninga in Bratanoviceve (2020) valutno tveganje vkljucuje transakcijsko
tveganje, ekonomsko tveganje ter tveganje prevrednotenja. Transakcijsko tveganje predstavlja
vpliv spremembe teCaja na tuje terjatve in obveznosti, ekonomsko oz. poslovno tveganje je
povezano z vplivom sprememb deviznega teCaja na dolgo pozicijo drzave ali konkuren¢ni
polozaj podjetja. Tveganje prevrednotenja oz. tveganje konverzije nastane, ko se devizna
pozicija banke prevrednoti v lokalni valuti ali ko mati¢na institucija izvaja ra¢unovodsko
porocanje ali periodi¢no konsolidacijo racunovodskih izkazov.

2.2.2  Kapitalsko tveganje

Kapitalsko tveganje (angl. Capital risk) je tveganje sprememb tecajev lastniskih vrednostnih
papirjev oz. borznih indeksov zaradi neugodnih gibanj na trgu, ki bi s tem povzrocile izgube
vlagateljem. Glede na podatke Banke Slovenije so trgovalni portfelji vrednostnih papirjev
slovenskih bank majhni v primerjavi z bankami v tujini. Vecinski delez teh portfeljev
predstavljajo drzavne obveznice, ki pa so bistveno bolj stabilne. Zaradi tega lahko sklepamo, da
so slovenske banke manj izpostavljene kapitalskemu tveganju, a pa lahko v prihodnosti
pri¢akujemo povecanje imetje lastniSkih vrednostnih papirjev in s tem povecanje tveganja (Berk
Skok, 2005).

Primer najpogosteje uporabljene metode za vrednotenje tveganja sprememb cen lastniSkih
vrednostnih papirjev je uporaba metode mere tveganja (angl. Value-at-Risk, v nadaljevanju
VaR). VaR je statisti¢ni ukrep, ki ocenjuje prihodnje tveganje portfelja (ali posameznega
vrednostnega papirja) in je opredeljena kot najslabSa mozna izguba v dolo¢enem casovnem
obdobju z doloceno stopnjo zanesljivosti (Berk Skok, 2005).

2.3 Likvidnostno tveganje

Likvidnost banke lahko definiramo kot njeno sposobnost poravnavanja vseh zapadlih
obveznosti, zagotavljanje ¢rpanja depozitov in ze sklenjenih posojilnih pogodb vsem svojim
komitentom. Zaradi tega je banc¢na likvidnost temeljni pogoj obstoja banke, saj je v primeru
nelikvidnosti visoka verjetnost sploSne panike navala na banke (angl. Bank-run), ki lahko
privede do stecaja in posledicno do kriznih posledic drugih finan¢nih institucij (Kosak, 1999).



Bancno likvidnost velikokrat povezujemo tudi z likvidnostnim tveganjem, ki med finan¢nimi
tveganji predstavlja osrednje tveganje. Likvidnostno tveganje (angl. Liquidity risk) je po 30.
¢lenu Zakona o finan¢nem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju
(Ur. 1. RS, st. 176/21) opredeljeno kot »tveganje nastanka izgube, ¢e banka ni sposobna
poravnati vseh dospelih obveznosti oziroma je zaradi nezmoznosti zagotavljanja zadostnih
sredstev za poravnavo obveznosti ob zapadlosti prisiljena zagotavljati potrebna sredstva s
pomembno visjimi stroski od obi¢ajnih«. Z drugimi besedami: likvidnostno tveganje predstavlja
tveganje nastanka izgube zaradi kratkoro¢ne placilne nesposobnosti.

Greenbaum, Thakor in Boot (2019) poudarjajo, da je likvidnostno tveganje vecplastno in lahko
izvira iz razli¢nih razlogov. Govorijo o tem, kako lahko dvigi depozitov, ¢rpanje posojil in
izguba dostopa do kapitalskih trgov obremenijo likvidnostni polozaj banke. Poleg tega
poudarjajo vlogo nepricakovanih dogodkov, kot so motnje na trgu ali spremembe razpolozenja
vlagateljev, ki lahko hitro zmanj$ajo vire financiranja banke in povecajo likvidnostno tveganje.
Po njihovem mnenju morajo banke vzdrZevati optimalno ravnovesje med likvidnostjo in
dobickonosnostjo, saj lahko prekomerna likvidnost ovira dobickonosnost, neustrezna likvidnost
pa lahko povzroc¢i financne tezave. Slednje se lahko ucinkovito obvladuje z vzdrzevanjem
ustreznega likvidnostnega blazilnika, ki ga izraCunamo kot razmerje med likvidnostnimi
sredstvi ter obveznosti banke. Banke imajo likvidna sredstva, kot so gotovina, visokokakovostni
drzavni vrednostni papirji in trzni vrednostni papitji, da zagotovljajo sredstva za izpolnitev
svojih kratkoro¢nih obveznosti (Greenbaum, Thakor & Boot, 2019).

Eden izmed nacinov izracuna likvidnostnega polozaja bank je metrika razmerja med krediti in
depoziti banke (angl. Loans-to-deposits ratio, v nadaljevanju LDR), ki se izra¢una po naslednji
enacbi (1) (European Commission, Implementing Regulation (EU) No 2021/451):

celotni krediti (1)
celotni depoziti

LDR =

Ce govorimo, da ima banka dober likvidnostni polozaj, tj. ima ve¢ kratkoroénih sredstev kot
kratkoro¢nih obveznosti, pomeni, da je njeno likvidnostno razmerje manjse od 1. Manjsi kot je
koeficient, bolj je banka likvidna in obratno. Kljub zavedanju pomembnosti likvidnosti in
posledic, ¢e je njena vrednost premajhna, mora banka analizirati svojo bilanco, saj obstaja
temeljna povezava med likvidnostjo in donosnostjo (European Central Bank, 2017).

Za razliko od nelikvidnosti dolgoro¢no placilno nesposobnost imenujemo insolventnost, kar
pomeni, da so obveznosti podjetja vecje od njegovih sredstev oz. da podjetje svojih obveznosti
ne bo moglo odplacati do zapadlosti. Likvidnostna tezava oz. nelikvidnost nastane, ko ima



podjetje tezave s kratkoro¢nim pridobivanjem likvidnosti, insolventnost pa pomeni, da podjetje
ne bo moglo placati svojih obveznosti ob zapadlosti (dolgoro¢no). Kratkotrajna nelikvidnost ne
pomeni nujno insolventnosti, trajnejSa nelikvidnost pa zagotovo vodi v insolventnost. Da bi se
takSnim situacijam izognili, je potrebno upostevati zlato ban¢no pravilo, da morajo banke za
kratkorocne obveznosti uporabljati kratkorocne vire, za dolgorocne pa dolgorocne vire
(Brigham & Houston, 2007).

2.4 Operativno tveganje

Operativno tveganje (angl. Operational risk) je po BCBS (2011) opredeljeno kot tveganje izgub,
ki izhajajo iz neustreznih ali nepravilnih notranjih procesov, ljudi in sistemov ali zaradi zunanjih
dogodkov. Sem spadajo vsa tveganja in napake, tako iz malomarnosti kot sistemske, ki vplivajo
na ban¢ni operativni posel. Skozi zgodovino smo bili pri¢a Stevilnim situacijam, ki so privedle
do velikih ban¢nih izgub (npr. ilegalno ban¢no poslovanje, tatvine, pranje denarja, naravne
katastrofe, napake sistemov itd.).

Operativno tveganje uvr§¢amo med nefinancna tveganja, saj je prisotno v skoraj vseh procesih
neke organizacije. Ker je razpon tveganja zelo Sirok, ga je tezje oceniti in kontrolirati, hkrati pa
ni enotne resitve za zaS¢ito. Ban¢ni regulatorji zato tej kategoriji posvecajo veliko pozornosti,
obenem pa spodbujajo institucije, da razvijajo svoja orodja za zascito in omejitev dejavnikov,
ki predstavljajo operativno tveganje. Danes banke intenzivno vlagajo v za$¢ito pred operativnim
tveganjem, bodisi z bolj avtomatiziranimi tehnologijami in digitalnim ban¢nistvom, ki omejuje
¢loveske napake, a hkrati prinasa tudi nove oblike tveganj, kot so npr. racunalniski in IT vdori
(Basel Committee on Banking Supervision, 2012).

2.5 Obrestno tveganje v banc¢ni knjigi

Po 84. ¢lenu Direktive 2013/36/EU (Ur. 1. EU, $t. L 176/2013) in smernicah EBA/GL/2018/02
je obrestno tveganje, ki izhaja iz ban¢ne knjige (angl. Interest rate risk in the banking book, v
nadaljevanju IRRBB), opredeljeno kot trenutno ali prihodnje tveganje za prihodke in
ekonomsko vrednost institucije. To je posledica nezelenih gibanj obrestnih mer, ki vplivajo na
instrumente, obcutljive na obrestno mero, vkljucno s tveganjem razmika, osnovnim tveganjem
in opcijskim tveganjem (European Commission, 2013 in European Banking Authority, 2018).
Z drugimi besedami lahko IRRBB predstavimo z nihanjem obrestnih mer, ki vpliva na
ekonomsko vrednost lastniSkega kapitala (angl. Economic value of equity, v nadaljevanju EVE)
in prikazuje obcutljivost bancne neto vrednosti glede na spremembe obrestnih mer pri
netrgovalni dejavnosti. EVE je posebna mera sprememb neto sedanje vrednosti v preostali
zivljenjski dobi instrumentov, ki so posledica gibanj obrestnih mer, pri cemer se lastniski kapital
1zlo¢i 1z denarnih tokov. Za razliko od neto obrestnega prihodka (angl. Net interest income), ki
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predstavlja dobicek iz obresti, EVE zajema vse denarne tokove v ocenjeni preostali zivljenjski
dobi finan¢nih instrumentov, s katerimi lahko tveganje natanc¢neje ocenimo na dolgi rok
(Greenbaum, Thakor & Boot, 2019).

Ucinkovito upravljanje obrestnega tveganja vkljucuje preudarno upravljanje strukture sredstev
in obveznosti do virov sredstev z namenom obvladovanja u¢inkov sprememb obrestnih mer na
finan¢ni rezultat. Banc¢ni nadzorniki in regulatorji zato veliko pozornosti namenjajo
ocenjevanju, kako banke obvladujejo obrestno tveganje, zlasti od uvedbe kapitalskih zahtev, ki
temeljijo na trznem tveganju (Greuning & Bratanovic, 2020).

3 IZVEDENI FINANCNI INSTRUMENTI

Mednarodni racunovodski standard 32 (Uredba komisije (EU) §t. 1256/2012, Ur. 1. EU, §t. L
360/2012, angl. International accounting standard, v nadaljevanju MRS 32) opredeljuje finan¢ne
instrumente kot vsak pogodbeni dogovor, na podlagi katerega finan¢ni instrument postane
finan¢no sredstvo pri enem in hkrati financna obveznost pri drugem posredniku. Med finan¢ne
instrumente uvrs¢amo prenosljive vrednostne papirje (npr. delnice in obveznice), instrumente
denarnega trga (npr. zakladne menice, depoziti in komercialne zapise) ter izvedene financne
instrumente (7. ¢len ZTFI-1, Ur. 1. RS, §t. 77/18). Po 7. ¢lenu ZTFI-1 in 4. ¢lenu Direktive
2014/65/EU (Ur. 1. EU, st. L 173/2014) so izvedeni finan¢ni instrumenti vsi drugi vrednostni
papirji, ki dajejo pravico do pridobitve ali prodaje kakrSnega koli takega prenosljivega
vrednostnega papirja ali ki privedejo do denarnega placila. Za njih je znacilno, da se njihova
vrednost nanaSa na osnovni finan¢ni instrument (npr. delnico, obveznico, obrestno mero, ceno
blaga, deviznega teCaja ali indeksa), ne zahtevajo zaCetne investicije ali pa je ta manjSa kot za
osnovni instrument in da so poravnani na datum v prihodnosti (MRS 32).

Med IFI uvrs¢amo terminske pogodbe, opcije, zamenjave, nestandardizirane terminske
pogodbe, menjalne posle in druge izvedene posle v zvezi z vrednostnimi papirji, valutami,
dogovori o obrestni meri itd. Ker IFI pokrivajo razlicne ekonomske funkcije, so postali bistvena
sestavina finan¢nih trgov, njihova uporaba pa narasc¢a. IFI je mogoce uporabiti za zmanjSevanje
in spreminjanje profila tveganj, razsiritev ponudbe izdelkov za stranke, trgovanje za dobicek ter
upravljanje kapitala in stroSkov financiranja. So priznana orodja za banke, vendar tako kot vsi
finan¢ni instrumenti prinasajo tveganja, ki jih je treba obvladovati. Obvladovanje teh tveganj ne
velja za edinstveno ali izjemno, saj so tveganja povezana z IFI Ze znana in spadajo v iste
kategorije kot tveganja pri tradicionalnih dejavnostih, omenjena v 2. poglavju. Tako je tveganje
IFT enako dolo¢eno s ¢asovnim razporedom in spremenljivostjo denarnih tokov (OCC, 2015).

Slovar Cambridge opredeljuje derivat kot nekaj, kar izhaja ali je pridobljeno iz drugega vira in
ni izvirnik (original). V ekonomiji derivat kot finan¢ni produkt predstavlja finan¢no pogodbo,
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katere vrednost temelji na vrednosti osnovnega sredstva (angl. Underlying). Kot omenjeno,
obstaja Siroka paleta finan¢nih sredstev, ki so lahko uporabljena kot osnovna sredstva, vkljucno
z delnicami ali delniskimi indeksi, instrumenti s stalnim donosom, tujimi valutami, blagom in
celo drugimi izvedenimi vrednostnimi papirji. Odvisno od vrste osnovnega instrumenta se lahko
vrednosti pogodb o IFI izpeljejo iz ustreznih cen lastniSkega kapitala, obrestnih mer, menjalnih
teCajev, cen surovin in verjetnosti dolocenih kreditnih dogodkov (Bank for International
Settlements, 2012).

3.1 Uporaba izvedenih finané¢nih instrumentov

IFI se najpogosteje uporabljajo za varovanje pred tveganjem, Spekulacije o pricakovanih
spremembah obrestnih mer, valut in cen vrednostnih papirjev in blaga ter pridobivanje dobicka
brez tveganja z arbitrazo (Partnoy, 1996). Uporabniki se lahko z IFI zavarujejo pred nihanji
menjalnih in obrestnih mer, cen lastniSkega kapitala in surovin ter kreditne sposobnosti.
Natancneje, transakcije z IFI vkljuCujejo prenos teh tvegan;j s subjektov, ki so manj pripravljeni
ali sposobni upravljati z njimi, na tiste, ki so za to bolj usposobljeni. Transakcije z IFI so pogoste
med Stevilnimi subjekti, vkljuéno s poslovnimi bankami, investicijskimi bankami, centralnimi
bankami, upravljavci skladov, zavarovalnicami in drugimi nefinan¢nimi druzbami (Bank for
International Settlements, 2012).

Glavna motivacija uporabe IFI je torej zavarovanje pred tveganjem (angl. Hedging), pri cemer
lahko sklenitev izvedene pogodbe sluzi za zas¢ito pred neugodnimi spremembami vrednosti
sredstev ali obveznosti oz. kot orodje za zmanjSevanje izpostavljenosti tveganju. Banka lahko
za namene zmanjSevanja tveganja sklene pogodbo, da se morebiten padec njenih sredstev
nadomesti s poveanjem vrednosti sklenjene pogodbe o IFI. Nasprotno z glavnim namenom
lahko IFI sluzijo kot sredstvo za investiranje v $pekulativne namene. Spekulacija pomeni
izkori$¢anje trznih priloznosti volatilnosti cen za hitro pridobivanje dobi¢ka. Spekulanti s
sklenitvijo pogodbe poskuSajo zasluziti s predvidevanjem sprememb trznih cen gibanja
dolocenega osnovnega instrumenta v prihodnosti (Bank for International Settlements, 2012).

3.2 Trgiizvedenih finan¢nih instrumentov

Finan¢ni instrumenti se trgujejo na finan¢nih trgih, kjer trgovci kupujejo in prodajajo financne
instrumente z namenom ustvarjanja dobicka. Glede na sistemsko organizacijo v glavnem lo¢imo
dve vrsti trgov, tj. organizirani in neorganizirani trgi. Organizirani trgi omogocajo trgovanje s
standardiziranimi pogodbami, kjer je zaradi visoke likvidnosti in preglednosti cen manjsSe
tveganje neplacila druge strani. Na neorganiziranem trgu je mozno oblikovati pogodbo, ki je v
celoti prilagojena potrebam uporabnikov, a ker gre za individualno dogovorjene pogodbe med
strankama, obstaja vecje kreditno tveganje neplacila (Bodie, Kane & Marcus, 2013).
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3.2.1 Organizirani trgi

Organiziran trg vrednostnih papirjev je regulirani javni financni trg, ki ga vodi upravljavec trga,
na katerem trgovanje poteka redno in je urejeno ter nadzorovano s strani pristojnih organov.
Borzni trg je organiziran trg, katerega upravljavec (tj. borza) ima sedez v Republiki Sloveniji,
na katerem se trguje z vrednostni papirji, ki so bili sprejeti v kotacijo na borzi (32. in 33. ¢len
ZTFI-1, Ur. 1. RS, §t. 77/18). Cene instrumentov se oblikujejo na drazbah, tj. javnih razpisih
specializiranih posrednikov.

Borza je organizacija, ki zagotavlja mesto trgovanja in doloca pravila, ki urejajo, s ¢im se trguje
in kako poteka trgovanje. Borza zagotavlja varnost trgovanja zaradi strogih pravil in nadzora
nad njihovim izvajanjem ter vecje likvidnosti finan¢nih instrumentov. Neko¢ je bila borza
fizi¢na lokacija, kjer so se trgovci dogovarjali za nakup in prodajo, danes pa je to ve¢inoma
nadomestila elektronska mreza, ki zagotavlja virtualno mesto trgovanja (Lynch McDonald,
2013). Glavna funkcija borze je zadovoljevanje ponudbe in povprasevanja, ki si jo prizadeva
doseci z enako dostopnostjo podatkov o finan¢nih instrumentih ter o trenutni ponudbi in
povpraSevanju za vse udelezence na trgu. Za sklenjene posle na borzah je najpomembnejsa
klirinska hiSa (angl. Clearing house), ki kot posrednik med kupci in prodajalci omogoca varno
trgovanje, saj zagotavlja dnevno poravnavo in poravnavo vseh poslov na borzi. V primeru
trgovanja z delnicami ali obveznicami, ko je posel opravljen in poravnan, kupec in prodajalec
nimata ve¢ obveznosti drug do drugega. Pri trgovanju z IFI je obveznost med strankama
poravnana Sele v prihodnosti ob dostavi vrednostnega papirja oziroma osnovnega instrumenta.
Za zagotavljanja vi§je varnosti in zavarovanja pred tveganjem neplacila igra klirinska hiSa
kljuéno vlogo v tej poziciji, saj prevzame kreditno tveganje in zagotavlja, da se obveznosti med
strankama zares poravnajo (Lynch McDonald, 2013). Izvedeni finan¢ni instrumenti, s katerimi
se trguje na borzi, ustvarjajo pomemben promet, ki iz leta v leto obCutno raste, kar je razvidno
iz slike 1. Banka za mednarodne poravnave (angl. Bank for International Settlements, v
nadaljevanju BIS) vsake tri leta objavlja podatke o prometu z IFI na organiziranih trgih.

Dnevni promet na svetovnih deviznih trgih (angl. Forex exchange, v nadaljevanju FX) je 2019
znasal 6,6 bn USD, kar je skoraj 28-kratnik dnevnega bruto domadega proizvoda' (angl. Gross
domestic product, v nadaljevanju BDP), dosezenega v letu 2019. Dnevni promet se je od aprila
2016 povecal za 1,5 bn USD kot posledica dodatnega vlaganja v zamenjave, za povecanje
banc¢ne likvidnosti in za zasc¢ito pred valutnim tveganjem (Bank for International Settlements,
2019a).

' Po podatkih World Bank (2019) je svetovni BDP v letu 2019 znasal 87,65 bn USD oz. 0,24 bn USD na dan.
Svetovni BDP v letu 2021 je znaSal 96,53 bn USD, medtem ko Se podatek za leto 2022 ni na voljo.
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Slika 1: Dnevni promet na svetovnih deviznih trgih
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Prirejeno po Bank for International Settlements (2019a).

3.2.2 Neorganizirani trgi

V nasprotju z organiziranim trgom je po 33. ¢lenu ZTFI-1 (Ur. L. RS, §t. 77/18) trgovanje izven
organiziranih platform znano kot trgovanje na prostem oz. na neorganiziranem trgu (angl. Over-
the-counter, v nadaljevanju OTC). Veliki trgovci lahko trgujejo s Stevilnimi finanénimi
terjatvami neposredno s trgovcem in se tako izognejo organiziranim menjavam.

Trgovanje z IFI na OTC ureja Uredba (EU) st. 648/2012 Evropskega parlamenta in Sveta z dne
4. julija 2012 o izvedenih finan¢nih instrumentih OTC, centralnih nasprotnih strankah in
repozitorijih sklenjenih poslov (Ur. 1. EU, §t. L 201/2012, angl. European Market Infrastructure
Regulation, v nadaljevanju Uredba EMIR). Glavni predmet uredbe je okrepitev nadzora
finan¢nega sektorja v Uniji, z namenom zmanjSanja tveganja in resnosti morebitnih kriz. Po
svetovni financni krizi iz leta 2008 so bile ustanovljene tri nadzorne evropske institucije:
Evropski ban¢ni organ (angl. European Banking Authority, v nadaljevanju EBA), Evropski
organ za zavarovanja in poklicne pokojnine (angl. European Insurance and Occupational
Pensions Authority, v nadaljevanju EIOPA) ter Evropski organ za vrednostne papirje in trge
(angl. European Securities and Markets Authority, v nadaljevanju ESMA). Uredba EMIR
skupaj z ESMO doloca zahteve za kliring in obojestransko obvladovanje tveganja za pogodbe
o IFI, ki se trgujejo izven reguliranega trga (v nadaljevanju IFI OTC pogodbe) (2. ¢len Uredbe
(EU) st. 648/2012, Ur. 1. EU, st. L 201/2012).

Na trgih OTC je bil uveden institucija centralne nasprotne stranke (angl. Central Counterparty,
v nadaljevanju CCP), ki naj bi povecala transparentnost trga, zaznala velike izpostavljenosti
posameznih ¢lanov, zmanjSala tveganje nasprotne stranke in povecala ucinkovitost trgovanja z
zavarovanjem. CCP so pravne osebe, ki posredujejo med nasprotnimi strankami v pogodbah, s
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katerimi se trguje na finan¢nih trgih, ter postanejo kupci za vsakega prodajalca in prodajalci za
vsakega kupca. CCP izvajajo kliring na podlagi pridobljenega dovoljenja ali priznanja
pristojnosti za razrede IFI OTC in so vpisane v javnem registru, ki ga vodi ESMA na svojih
spletnih straneh (2. ¢len Uredbe (EU) st. 648/2012, Ur. 1. EU, st. L 201/2012). Aktivnost CCP
je podobna klirinski hisi, razlika je le v tem, da CCP deluje na neorganiziranem trgu. Za IFI
OTC pogodbe, ki so primerne za obveznost kliringa (4. ¢len Uredbe (EU) st. 648/2012, Ur. 1.
EU, st. L 201/2012), se CCP uveljavi kot pravna nasprotna stranka, pri cemer se razveljavi
sklenjena pogodba ter se ustvarita dve novi pogodbi, med CCP in vsako trgovalno stranko
(European Central Bank & Federal Reserve Bank, 2007).

OTC trgovanje z IFI iz leta v leto obCutno raste, kar je razvidno iz slike 2. Od leta 2016 do 2022
se je podvojilo in predstavlja ve¢jo rast kot IFI trgovanje na borzah (glejte sliko 1). Rast v
trgovanju je posledica povecane trgovalne aktivnost na OTC, nizjih transakcijskih stroskov
zaradi tehnoloSkega razvoja in, najpomembnejse, zaradi bolj iz¢rpanega poro€anja BIS (Bank
for International Settlements, 2019a).

Slika 2: Dnevni promet na neorganiziranih trgih

7,000,000

6,000,000

5,000,000

M Drugi instrumenti
4,000,000

M Opcije
3,000,000 H Obrestne zamenjave
2,000,000 M Obrestni terminski posli
1,000,000 i i

0 —

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Prirejeno po Bank for International Settlements (2019a).

TemeljitejSe porocanje IFI OTC je doprinesla dopolnitev regulacije EMIR z Uredbo (EU) st.
2019/834 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 20. maja 2019 o spremembi Uredbe (EU) st.
648/2012 glede obveznosti kliringa, uvedbe mirovanja obveznosti kliringa, zahtev glede
porocanja, tehnik zmanjSevanja tveganja za pogodbe o izvedenih finan¢nih instrumentih OTC
brez kliringa prek centralne nasprotne stranke, registracije in nadzora repozitorijev sklenjenih
poslov in zahtev za repozitorije sklenjenih poslov (Ur. 1. EU, st. L 141/2019, angl. Regulatory
Fitness and Performance, v nadaljevanju Uredba EMIR Refit). Uredba EMIR Refit je stopila v
veljavo 17. junija 2019 in je natan¢neje definirala obveznost kliringa in poroc¢anja ter dolocila
natan¢ne razrede pragov kliringa za finan¢ne in nefinan¢ne nasprotne stranke.
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Finan¢ne nasprotne stranke (angl. Financial counterparty) so investicijska podjetja, kreditne
institucije, zavarovalnice, pozavarovalnice, institucije za poklicno pokojninsko zavarovanje in
alternativni investicijski skladi ter upravljavci navedenih skladov in centralne depotne druzbe,
ki morajo v skladu z EMIR Refit kliringom porocati o velikosti pozicij v pogodbah IFI glede na
njihovo velikost. Po drugi strani so nefinancne nasprotne stranke (angl. Non-financial
counterparty) ostali poslovni subjekti (pravne osebe, samostojni podjetniki, zdruzenja, itd), ki
trgujejo z IFIL. Za finan¢ne oziroma nefinan¢ne nasprotne stranke velja obveznost porocanja, ko
skupna povprecna pozicija, dolocena v bruto nominalni vrednosti, ob koncu meseca za zadnjih
12 mesecev za posamezne razrede IFI OTC presega enega izmed naslednjih pragov kliringa (11.
¢len Uredbe (EU) st. 149/2013, Ur. L. EU, $t. L 52/2013 in ¢len 6a Uredbe (EU) §t. 2019/834,
Ur. L. EU, st. L 141/2019):

e | mird EUR kreditni IFI OTC,

e 1 mird EUR lastniski IFI OTC,

e 3 mlird EUR obrestni IFI OTC,

e 3 mlird EUR valutni IFI OTC,

¢ 4 mlrd EUR blagovni IFI OTC, in

¢ 3 mlird EUR druge pogodbe o IFT OTC.

3.3 Vrste izvedenih finan¢nih instrumentov

Med IFI uvrs¢amo posle, v katerih se dve strani dogovorita za nakup ali prodajo necesa v
prihodnosti po doloceni ceni (t. i. terminski posli in pogodbe), pogodbe, ki vkljucujejo moznost
za nakup ali prodajo necesa v prihodnosti po dolocCeni ceni (t. 1. financne opcije), pogodbe za
zamenjavo enega denarnega toka za drugega (t. i. finanéne zamenjave) ter raznorazne
kombinacije vseh nastetih elementov. Pri trgovanju s finan¢nimi instrumenti med dvema
strankama prodajalca osnovnega instrumenta pogosto imenujemo kot kratka pozicija (angl.
Short position) in kupca kot dolga pozicija (angl. Long position). Kratka in dolga pozicija sta si
med seboj nasprotni, kar v primeru, da ima ena stran izgubo, pomeni, da ima druga stran profit.
Stranka, ki ima pri nakupu delnice dolgo pozicijo (tj. je delnico kupila), bo imela dobicek v
primeru, da cena delnice naraste, medtem ko bo imela kratka pozicija (tj. stranka, ki je delnico
prodala) v omenjeni situaciji izgubo. Podobno je tudi pri trgovanju z IFI, kjer se posel sklene za
dologen osnovni instrument v prihodnosti. Ce se stranki med seboj dogovorita za nakup/prodajo
delnice ¢ez eno leto, bo dolga pozicija spet imela dobicek, v primeru, da bo trzna cena visja od
dogovorjene, saj lahko ob zaklju¢ku posla delnico takoj proda in s tem zasluzi razliko med
dogovorjeno in trzno ceno delnice. V nasprotnem primeru, ¢e je trzna cena ob dospetju nizja od
dogovorjene, je v dobicku kratka stran, saj lahko ob dospelosti kupi delnico po trzni ceni in jo
proda kupcu po dogovorjeni ceni (Ahc¢an, 2019).
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3.3.1 Terminski posli

Terminski posli (angl. Forward contracts, v nadaljevanju forwards), vrsta izvedenih finan¢nih
instrumentov, so dogovori o nakupu ali prodaji dolocenega osnovnega instrumenta z rokom
izvrsitve v prihodnosti in po ceni, dogovorjeni ob sklenitvi. Terminske posle imenujemo tudi
nestandardizirane terminske pogodbe, saj predstavljajo pogodbe, prilagojene strankam, s
katerimi se trguje na OTC trgih (Stulz, 2005).

V skladu s terminskim poslom se to¢no dolo¢ijo naslednje specifikacije (Lynch McDonald,
2013):

e koli¢ina in vrsta osnovnega sredstva, ki ga mora prodajalec dostaviti kupcu,

e kraj, Cas, datum dostave, in cena, ki jo bo kupec placal ob dostavi.

Terminski posel prodajalca zavezuje k prodaji in kupca k nakupu v skladu z zgodnjimi
navedbami. Cas poravnave se imenuje datum poteka oz. dospelosti (angl. Expiration date).
Sredstvo ali blago, na katerem temelji terminski posel, se imenuje osnovno sredstvo oziroma
osnovni instrument (angl. Underlying asset). Ker je forwards pogodba dogovor dveh strank o
nakupu ali prodaji doloCenega sredstva v prihodnosti, ta ne zahteva nikakrSnega zaCetnega
placila oziroma premije. Pogodbena terminska cena predstavlja ceno, ki jo kupec placa
prodajalcu ob dospelosti, ko prodajalec dostavi sredstvo (Lynch McDonald, 2013).

Po Peterlinu (2005) lo¢imo dve vrsti terminskih poslov, in sicer posle, pri katerih je osnovni
instrument v celoti izmenjan ob zapadlosti (angl. Delivery forward), in posle, pri katerih osnovni
instrument ob zapadlosti ni izmenjan oziroma ni dobavljen, saj si stranki med seboj poravnata
le razliko med terminsko doloceno ceno ter trzno ceno na dan poravnave (angl. Non-delivery
forward). Prvi IFI je primeren za zavarovanje pred finan¢nimi tveganji, pred tveganjem
spremembe cene za produkt, ki ga stranka potrebuje oziroma prodaja. Drugi nacin je primeren
za stranke, ki osnovnega instrumenta sploh ne potrebujejo, ter s ceno le Spekulirajo, da unovcijo
svoj pricakovan dobicek. Najbolj uporabljeni vrsti finan¢nih terminskih poslov sta valutni
terminski posel in obrestni terminski posel (Peterlin, 2005).

3.3.1.1 Valutni terminski posli
Valutni terminski posel (angl. Forward exchange contract ali currency forward) je izveden
finan¢ni instrument, namenjen zavarovanju valutnega tveganja. Kot omenjeno v poglavju 2.2.1,

valutno tveganje predstavlja moznost nastanka izgube zaradi sprememb tecajev valut, ki
vplivajo na denarne tokove poslov, denominiranih v tujih valutah. Valutni terminski posel je
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prilagojen potrebam posamezne stranke, pri ¢emer je terminski devizni tecaj dolocen na podlagi
trenutnega tecaja tuje valute in razlike obrestnih mer vkljucenih valut (Peterlin, 2005).

3.3.1.2 Obrestni terminski posli

Obrestni terminski posel (angl. Forward rate agreement, v nadaljevanju FRA) je terminski posel
o obrestni meri, ki se uporablja kot za$¢ita pred obrestnim tveganjem. Obrestni terminski posel
se sklene v primeru, da stranka Zeli v prihodnosti pridobiti posojilo po vnaprej dogovorjeni
obrestni meri (Peterlin, 2005).

3.3.2 Terminske pogodbe

Terminske pogodbe (angl. Futures contracts, v nadaljevanju futures) so standardizirane
pogodbe, ki eno stranko zavezujejo k nakupu standardne koli¢ine osnovnega instrumenta po
doloceni ceni na dolo¢en datum v prihodnosti (tj. datum dospelosti) ter drugo stranko k prodaji
osnovnega instrumenta po dogovorjeni ceni (Stulz, 2005).

Futures pogodbe so v bistvu forwards pogodbe, s katerimi se trguje na organiziranih trgih oz.
borzah. Nanas$ajo se na zavezo nakupa oz. prodaje specifi¢nega osnovnega sredstva na doloceni
dan v prihodnosti po vnaprej dogovorjeni ceni. Ker so futures standardizirane pogodbe, s
katerimi se trguje na organiziranih trgih, veljajo za manj tvegane. Razlog manjSe
izpostavljenosti tveganju je, da se futures pogodbe poravnavajo dnevno, medtem ko se forwards
pogodbe poravnajo le ob dospelosti. Zaradi dnevne poravnave so futures bolj likvidne, vlagatelji
pa lahko bolj azurno spremljajo dogajanje na trgu (Lynch McDonald, 2013).

Pri terminskih poslih je bonitetna ocena stranke ali zavarovanje z vrednostnimi papirji oz.
nepremicnino zadostno jamstvo za sklenitev pogodbe, medtem ko se jamstvo pri terminskih
pogodbah izraza z nakazilom varnostnega kritja klirin8ki hisi. Tako morajo kupci in prodajalci
na organiziranem trgu imeti pri klirinski hisi odprt trgovalni racun z zacetnim stanjem, ki je
sestavljeno iz osnovnega kritja (angl. Initial margin) ter vzdrzevalnega kritja (angl. Maintenance
margin). KlirinSka hiSa vsak dan posodobi vrednosti na trgovalnih raunih in obvesti posamezne
vlagatelje, da dodajo dodatna sredstva, v primeru, da stanje na racunu pade pod vrednost
osnovnega kritja (Peterlin, 2005).

3.3.3 Opcije

Opcija (angl. Option) je izvedeni finan¢ni instrument, pogodba, ki kupcu omogoca nakup ali
prodajo doloCenega finan¢nega instrumenta po dolo¢eni ceni v prihodnosti. Z nakupom opcije
investitor pridobi pravico, ne pa tudi obveznost, od izdajatelja opcije kupiti oziroma izdajatelju
prodati osnovni instrument v prihodnosti po vnaprej doloc¢eni ceni (NLB, brez datuma). Kupec

18



opcije ni dolzan izkoristiti pravic, ki izhajajo iz opcijske pogodbe, ampak jo uporabi le, ¢e je to
zanj ugodno. Uporabo opcije oz. unovcenje pravic iz opcijske pogodbe obi¢ajno imenujemo
izvrsitev opcije (angl. Option exercise), dogovorjeno ceno osnovnega instrumenta pa izvrsilna
cena (angl. Strike price) (Lynch McDonald, 2013).

Opcije se razlikujejo od terminskih poslov in terminskih pogodb, pri katerih sprejmemo
obveznost, da bomo posel izvedli v skladu z dogovorjeno ceno na dolo¢en dan v prihodnosti,
¢etudi bi bila trzna cena bolj ugodna. Kljucna razlika opcije je tudi, da je zanjo potrebno placati
premijo (tj. cena opcije), saj opcija imetniku daje pravico in ne dolznosti in ni nujno, da jo bo
imetnik izvrSil. S placilom premije je kupcu opcije (tj. dolgi strani) doloCena najve¢ja mozna
izguba, saj je v primeru neugodnega izida ne bo izkoristil, v primeru ugodnega izida pa bo imel
dobicek. V nasprotju je prodajalec opcije (tj. kratka stran) teoreti¢no izpostavljen neomejeni
izgubi, medtem ko premija zanj predstavlja prejeto odskodnino za prevzem tveganja te izgube
(Peterlin, 2005).

Glede na pravice opcije lo¢imo dve vrsti (Peterlin, 2005):

e nakupna opcija (angl. Call option), ki daje imetniku pravico, ne obveznost, da v prihodnosti
kupi osnovni instrument po pogodbeni ceni, in

e prodajna opcija (angl. Put option), ki daje imetniku pravico, ne obveznost, da v prihodnosti
proda osnovni instrument po pogodbeni ceni.

Glede na vrednost izvrSilne cene in trzne cene v prihodnosti obravnavamo ve¢ razlicnih
scenarijev glede smiselnosti izvrsitve opcije: 1) opcije, katerih izvrsitev se splaca (angl. Option
in the money), tj. v primeru nakupne opcije, ¢e je izvrSilna cena niZja od trenutne trzne cene ali
v primeru prodajne, ¢e je izvrsilna cena vi§ja od trzne cene. 2) opcije na meji (angl. Option at
the money), tj. ¢e je izvrsilna cena enaka trzni ceni. 3) opcije, katerih izvrSitev se ne splaca (angl.
Option out of the money), tj. obratno kot pri tocki 1), v primeru nakupne opcije, ¢e je izvrSilna
cena visja oz. pri prodajni v primeru nizje izvrSilne cene od trzne cene (Peterlin, 2005). Glede
na izvrsitev opcije lo¢imo ameriSko opcijo (angl. American option), ki daje imetniku pravico,
da jo izvr$i na poljubni dan do njene zapadlosti, in evropsko opcijo (angl. European option), ki
jo je mogoce izvrsiti le na dogovorjeni dan zapadlosti (Lynch McDonald, 2013).

3.3.4 Finan¢ne zamenjave

Do zdaj smo govorili o IFIL, ki se poravnajo na doloen dan v prihodnosti oz. enkrat do
dolocenega dne v prihodnosti. V primeru, da bi se Zeleli zas¢ititi pred tveganji veckratnih
vplacil/izplacil, bi bili transakcijski stroSki do zdaj omenjenih IFI (npr. terminski posli,
terminske pogodbe, opcije) zelo visoki, saj bi morali skleniti pogodbo za vsak prihodnji denarni
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tok. Zavoljo tega so nastale finan¢ne zamenjave, ki sluzijo kot zas¢ita pred tveganji za veckratna
obojestranska placila (Lynch McDonald, 2013).

Finan¢na zamenjava (angl. Swap) je obvezujo¢ dogovor med dvema strankama, da zamenjata
eno sredstvo z drugim. Obi¢ajno govorimo o zamenjavi enega denarnega toka za drugega.
Najpogostejsi vrsti zamenjav sta obrestna zamenjava (angl. Interest rate swap) in valutna
zamenjava (angl. Currency swap). Pri obrestni zamenjavi govorimo o zamenjavi obrestnih mer
dveh strank, obifajno kot zamenjava denarnega toka obrestne mere, obracunane po
nespremenljivi meri, za denarni tok iz naslova obresti, obracunanih po spremenljivi meri. Za
razliko od drugih finan¢nih zamenjav pri obrestni zamenjavi ne pride do izmenjave nominalne
vrednosti (tj. v procesu zamenjave vsaka stran ohrani svoj kredit, zamenjata le denarne tokove
iz obresti). Druga najpogostejsa vrsta so valutne zamenjave, pri katerih se stranki dogovorita za
zamenjavo glavnice in obresti za posojilo, izraZzeno v eni valuti, za enakovredno posojilo v drugi
valuti (NLB, brez datuma).

Na zamenjave lahko torej gledamo kot na skupek terminskih poslov, pri ¢emer pride do
veckratnih obojestranskih placil v dolo¢enem obdobju v prihodnosti. Pogodba o zamenjavi se
lahko uporabi tudi v kombinaciji z opcijo. Opcije na zamenjavo (angl. Swaption) so transakcije,
na podlagi katerih kupec v zameno za placilo premije pridobi pravico, da do dogovorjenega
datuma ali na dogovorjeni datum sklene predhodno dogovorjeno pogodbo o zamenjavi. Kljub
temu da se je obseg trgovanja s finanénimi zamenjavami v zadnjih letih mo¢no povecal in postal
za nekatere osnovne instrumente likvidnejsi, so z njimi prisotna tveganja. Ker se z zamenjavami
trguje na OTC trgu, so udelezenci mocno izpostavljeni t. i. tveganju nasprotne stranke, torej
tveganju, da nasprotna stranka ne bo zmozZna izpolniti zapadle obveznosti, ki izhajajo iz
finan¢nega dogovora (NLB, brez datuma).

3.4 Vloga izvedenih financnih instrumentov v finan¢ni Krizi leta 2008

Po mnenju stevilnih ekonomistov (Bodie, Kane & Marcus, 2013; Lynch McDonald, 2013; Stulz,
2005; ter Greenbaum, Thakor & Boot, 2019) IFI stabilizirajo gospodarstvo, olajsajo trgovanje
in odpravijo Soke za posamezne udelezence, hkrati pa predstavljajo tveganje v primeru
nespametne uporabe. Tako so IFI imeli klju¢no vlogo pri padcu vrednosti drugorazrednih
hipotekarnih vrednostnih papirjev, ki je povzrocil svetovno gospodarsko krizo, ki smo ji bili
prica leta 2008. Ta finan¢na in gospodarska kriza je veljala za najhujSo gospodarsko recesijo po
Casu velike depresije (angl. Great Depression) iz leta 1929 (Francis, 2013).

IFI imajo pomembno vlogo pri zmanjSevanju tveganj podjetja, hkrati pa predstavljajo groznjo

stabilnosti financnega trga in s tem sploSne stabilnosti gospodarstva. So najbolj dinamicni
finan¢ni instrumenti, saj nimajo omejitev, razen ¢e jih doloCijo stranke, trgi ali vlade.
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Buffet (2002) jih je v svojem pismu delnicarjem oznacil kot “tempirane bombe”, tako za
stranke, ki z njimi poslujejo, kot za celotni gospodarski sistem. Zaskrbljeni o njihovi uporabi so
bili tudi Stevilni ekonomisti, kot na primer Max Weber (2009), ki je izpostavljal problem
Spekulacij. Prvotno so bili IFI orodja, ki jih je bilo mogoce uporabiti za varovanje pred Ze
obstojecimi tveganji, podobno kot zavarovanje. Prosto trgovanje z IFI brez natan¢ne zakonodaje
ter pomanjkanje nadzora s strani ban¢nih regulatorjev je podjetjem in finan¢nim institucijam
omogocilo prekomerno uporabo IFI, tudi za tvegane Spekulacije cene sredstev, obrestne mere
ali bonitetne ocene. Prekomerna uporaba se kaze predvsem v povecani nominalni vrednosti
svetovnega OTC trga z IFI, ki se je od leta 1998 do 2008 povecala iz 72 bn USD na kar 672 bn
USD (Bank for International Settlements, 2019a), medtem ko se je v tem obdobju svetovni BDP
povecal iz 31 bn USD na 64 bn USD (World Bank, 2019). Zaradi vse pogostejse rabe so banke
z IFI zacele $pekulirati in pri izraCunih zacele izkljucevati z njimi povezana tveganja (Salifu,
2018).

Svetovno finan¢no krizo leta 2008 je povzrocila kombinacija dejavnikov, med katerimi je
zloraba in prekomerna uporaba IFI igrala klju¢éno vlogo. Studije so pokazale, da je Siroka
uporaba IFI, zlasti v obliki hipotekarnih vrednostnih papirjev in zamenjav kreditnega tveganja,
znatno prispevala k zlomu finan¢nega sistema leta 2008. Preiskovalna komisija za finan¢no
krizo (angl. Financial Crisis Inquiry Commission, v nadaljevanju FCIC), ki jo je ustanovila
ameriska vlada za raziskovanje vzrokov krize, je izvedla vplivno $tudijo o vlogi IF1. Glede na
kon¢no porocilo FCIC, objavljeno leta 2011, je uporaba IFI zlasti s strani velikih finan¢nih
institucij, kot so investicijske banke in zavarovalnice, prispevala h kopicenju sistemskega
tveganja v financnem sistemu. Porocilo je odkrilo, da je zapletenost in nepreglednost Stevilnih
IFT, ki so jih institucije dolZne porocati, regulatorjem in vlagateljem oteZilo ocenjevanje tveganj,
kar je povzrocilo lazen obcutek varnosti in zanaSanje na napacne bonitetne ocene (Financial
Crisis Inquiry Commission, 2011). Druga Studija, objavljena leta 2013, je obravnavala vlogo
zamenjav kreditnega tveganja (angl. Credit default swaps, v nadaljevanju CDS) v ¢asu krize.
CDS je vrsta IFI, ki vlagateljem omogocajo zavarovanje pred tveganjem neplacila obveznic ali
posojil. Studija je pokazala, da je uporaba CDS prispevala k destabilizaciji finan¢énega sistema,
saj so banke zaradi zmanjSane izpostavljenosti kreditnemu tveganju manj nadzorovale in
pregledovale stranke, katerim so izdajale kredite (Ashcraft & Santos, 2013).

V obdobju pred krizo so se banke najbolj posluzevale uporabe kreditnih IFI, tj. IFI za
zavarovanje pred kreditnimi tveganji. To je vkljuevalo listinjenje? (angl. Securitization)
hipotekarnih dolgov, tj. zdruzevanja v kreditne skupine glede na kategorije tveganja, s Cimer

2 Listinjenje vkljucuje transakcije, ki kreditodajalcu ali upniku — ki je obicajno kreditna institucija ali podjetje —
omogocajo, da refinancira sklop posojil, izpostavljenosti ali denarnih terjatev, kot so stanovanjski krediti,
avtomobilski krediti, kreditne kartice ali denarne terjatve iz trgovanja ..., da jih preoblikuje v vrednostne papirje,
s katerimi se trguje (1. ¢len Uredbe (EU) 2017/2402, Ur. L. EU, §t. L 347/2017).
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upniki investitorjem omogocajo nakup teh nalozb (1. ¢len Uredbe (EU) 2017/2402, Ur. 1. EU,
St. L 347/2017). Najpogosteje so bila listinjenja drugorazredna hipotekarna posojila (angl.
Subprime loans), to so posojila podjetjem oziroma posameznikom z nizjo bonitetno oceno. S
takSnimi posojili se je banka obcutno izpostavila kreditnemu tveganju, saj imajo stranke z nizjo
bonitetno oceno vi§jo verjetnost neplacila. Zaradi pomanjkanja regulacije in nadzora nad
hipotekarnimi posojili so banke v procesu listinjenja skupaj zapakirale Stevilna posojila z
razli¢nimi stopnjami tveganj, pakete pa oznacila za manj tvegane.

Proces listinjenja in prodaje nalozb investitorjem so navidezno ustvarjale pozitivno poslovanje
in prenos tveganja, kar je banke Se bolj spodbujalo, da rahljajo kreditne politike svojim
komitentom. S pospeSeno gospodarsko rastjo, dvigom nepremicninskega trga ter povecano
mero posojil se je tveganje neplacila le stopnjevalo. Klju¢na institucija ob zacetku krize v letu
2008 je bila finan¢na institucija Lehman Brothers, ki je na ban¢nem trgu delovala od leta 1847.
V zacetku 2000 je Lehman Brothers prevzela 5 institucij, ki so intenzivno izdajale hipotekarna
posojila, predvsem subjektom z nizjo bonitetno oceno. Povecano povprasevanje po
drugorazrednih posojilih do leta 2007 je znatno povecalo njen donos, kar je privabljalo Stevilne
investitorje tako iz Zdruzenih drzav Amerike kot iz Evrope. Kljub opozorilom regulatorjev in
ekonomistov ob pregledu finan¢nih porocil je banka vztrajala, da je poslovanje na vrhuncu ter
da ni razloga za skrbi. Ker so hipotekarne institucije izdajale kredite vedno vecjim in vedno bolj
tveganim posameznikom, je posledi¢no vse ve€ kreditov ostalo neplacanih. Tako se je z letom
2008 ekonomska rast banke ustavila, cemur je sledil mocan padec cene delnice in vrednosti
likvidnih rezerv. Trend padanja, neplacil in panike so se Se bolj stopnjevali, kar je banko Lehman
Brothers 15. septembra 2008 prisililo, da razglasi bankrot. Tako je bila banka Lehman Brothers
prva financna institucija v verigi, ki je zaprla svoja vrata zaradi slabega poslovanja z IFI ter
listinjenjem hipotekarnih posojil. Ker je imela Stevilne pogodbe tudi z drugimi finanénimi
podjetji, ki so pricakovala placila, je njen propad povzroc€il verizni u€inek propada drugih
finan¢nih institucij v Zdruzenih drzavah Amerike ter Evropi (Francis, 2014).

3.5 Regulativni odziv na finan¢no krizo leta 2008 in vpliv na uporabo izvedenih
finané¢nih instrumentov

O uporabi IFI ter ucinkih na svetovno finan¢no krizo leta 2008 so bile izvedene Stevilne
raziskave, na banénem nivoju in tudi na strani drugih finan¢nih institucij. Po nekaterih Studijah
na uporabo IFI vpliva ve¢ dejavnikov, vklju¢no z velikostjo in kompleksnostjo finan¢ne
institucije, likvidnostjo trga in regulativnimi okvirji. Po mnenju Blundell-Wignalla in Atkinsona
(2010) je bila uporaba IFI pogostejsa med vecjimi, bolj zapletenimi finan¢nimi institucijami, ki
imajo visjo stopnjo finan¢nega vzvoda. Druge raziskave so pokazale, da lahko na uporabo IFI
vplivata tudi raven trzne likvidnosti in regulativno okolje. Na primer, Studija, ki jo je izvedla
Banka za mednarodne poravnave (Bank for International Settlement, 2019b), je pokazala, da je
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povecana regulacija IFI povzrocila zmanjSanje njihove uporabe na nekaterih trgih. Na splosno
Studije kaZejo, da na uporabo IFI vpliva ve¢ dejavnikov in da je ureditev IFI pomembna pri
dolo¢anju njihove uporabe s strani finan¢nih institucij.

Od propada Lehman Brothers so bili IFI OTC priznani kot eden klju¢nih povzrociteljev
svetovne finanéne krize. V odgovor so voditelji G203 septembra 2009 sklenili, da bodo
reformirali trge IFI OTC, da bi izboljsali njihovo preglednost, preprecili zlorabo trga in ublazili
sistemska tveganja (European Central Bank, 2019a). V Evropi je bila ta pobuda formalizirana
leta 2012 z Uredbo EMIR (Ur. l. EU, §t. L 201/2012). Entitete, ki sklepajo pogodbe o IFI, morajo
izpolnjevati Stevilne pogoje EMIR, vkljuéno z izvajanjem smernic za obvladovanje tveganja,
kliringom dolocenih transakcij prek centralnih nasprotnih strank (CCP) in obveznosti porocanja
(Uredba (EU) §t. 648/2012, Ur. 1. EU, st. L 201/2012).

Februarja 2014 je bilo z Uredbo EMIR uvedeno obvezno porocanje vseh posameznih pogodb o
IF1. Ta obveznost poroc¢anja velja tako za IFI OTC kot za IFI, s katerimi se trguje na borzi v
vseh petih glavnih razredih — IFI na blago, delnice, valute, kredite in obrestne mere. Prav tako
so vkljuceni tudi posli, opravljeni prek CCP. Entitete so dolzne porocati podatke na dnevni bazi,
vkljuéno z znadilnostmi pogodb ter o vpletenih nasprotnih strankah. Ceprav je bila reforma
EMIR zasnovana predvsem z namenom zmanjSanja sistemskega tveganja, je zaradi ogromne
razseznosti porocanja podatke mogoce uporabiti tudi zunaj domene financne stabilnosti
(European Central Bank, 2019a).

Poleg zmanjSevanja tveganja je podatke EMIR o obrestnih merah mogoce uporabiti za
napovedovanje oz. merjenje pricakovanj vlagateljev glede prihodnjega razvoja kljucnih
obrestnih mer. Napoved temelji na predpostavki, da vlagatelji, ki v prihodnosti pricakujejo nizje
obrestne mere, kupujejo pogodbe (namesto prodajajo) ter s tem omogocajo zasluzke v primeru
nizjih obrestnih mer. Junija 2019 je skupna nominalna vrednost obrestnih IFI znaSala okoli 200
bn EUR, kar je predstavljalo dve tretjini celotnega trga IFI v evroobmoc¢ju (European Central
Bank, 2019a). Obrestne zamenjave, terminske pogodbe in terminski posli so klju¢ni instrumenti
na trgu obrestnih IFI. Iz slike 3 vidimo, da so med njimi najpogostejSe obrestne zamenjave, ki
pokrivajo priblizno 54 % nominalne vrednosti odprtih pogodb.

Z obrestnimi zamenjavami se trguje na prostem trgu in se uporabljajo za Stevilne namene,
vklju¢no z varovanjem obrestnih tveganj v bilancah stanja bank in zavarovalnic (npr. tveganja,
ki izhajajo iz pozitivnih oziroma negativnih vrzeli v trajanju). Druge v vrsti uporabe so
zamenjave, ki so leta 2019 pokrivale priblizno 20 % evropskega OTC in organiziranega trga,
ter terminski trgi, ki so skupaj pokrivali okoli 22 % (European Central Bank, 2019a).

3 G20 - angl. Group of Twenty; predstavlja zdruzenje 20 svetovnih gospodarstev, ki skupaj sestavljajo kar 90 %
svetovnega BDP.
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Slika 3: Nominalne vrednosti obrestnih IFI v evroobmocju (v bn EUR)

Drugo 6,4
Terminski posli
15,0 I

Terminske Zamenjave
pogodbe 107,6
29,4
Opcije
41,1

Prirejeno po European Central Bank (2019a).

Druga obetavna uporaba podatkov EMIR je zagotavljanje temeljitejSega razumevanja trgov IFI
v evroobmocju, povezanih z inflacijo, saj vsebujejo pomembne informacije o inflacijskih
pri¢akovanjih vlagateljev. Inflacijska pricakovanja imajo za Evropsko centralno banko (angl.
European Central Bank, v nadaljevanju ECB) osrednjo vlogo, saj je njen primarni cilj ohranjanje
stabilnosti cen v evroobmoc¢ju. EMIR podatki o zamenjavah, vezanih na inflacijo, obveznicah
in inflacijske opcije, ki so povezane s prihodnjimi rezultati inflacije, sluzijo za neprekinjeno
spremljanje inflacijskih pri¢akovanj ter pomagajo pri odloCitvah denarne politike ECB
(European Central Bank, 2019a). Slednji so lahko Se posebej koristni v trenutno nepredvidljivih
in neugodnih razmerah na trgu, ko imamo vse vi§je obrestne mere, zaradi prekomerne inflacije,
ki so jo povzrocile krizne razmere v zadnjih dveh letih in ki so ob¢utno vplivale na energetski
in prehrambeni trg.

Trenutno stanje na svetovnih trgih je zaradi vse vecjih nihanj sprozilo zaskrbljenost glede
stabilnosti finan¢nih sistemov po vsem svetu. K tej nestabilnosti so prispevali razli¢ni dejavniki,
vklju¢éno z vplivom pandemije covid-19 in geopoliti¢énih dogodkov, kot je ruska invazija na
Ukrajino. Ko so se drzave spopadale z gospodarskimi posledicami pandemije, so se dodatno
zadolzevale, da bi ublazile u¢inke omejitev, uvedenih za zajezitev Sirjenja okuzb. K poslabSanju
finan¢ne stabilnosti so prispevale Se geopoliticne napetosti, ki so posledica ruske invazije, ki je
povzroc¢ila motnje v dobavi surovin in blaga. Ta motnja, zlasti v energetskem sektorju z
zmanjSanimi dobavami nafte in zemeljskega plina, je povzrocila zviSanje cen vseh energentov.
Vi§je cene energije so skupaj z zmanjSano dobavo hrane povzrocile poviSanje cen Se v
prehrambeni industriji. Posledi¢no so se povecali inflacijski pritiski (Armstrong, 2021).

Glede na obratno razmerje med inflacijo in obrestnimi merami so morale centralne banke
ustrezno prilagoditi svojo denarno politiko v bolj restriktivno, z zviSanjem obrestnih mer in
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zmanjSanjem denarja v obtoku. Da bi ponovno vzpostavile finan¢no stabilnost in se spopadle z
izzivi, ki jih prinaSajo trenutne gospodarske razmere, morajo centralne banke uporabiti vse
razpoloZljive vire in skrbno analizirati podatke, da bi vodile svoje politicne odlocitve. To
vkljucuje spremljanje in ocenjevanje ustreznih informacij iz virov, kot je zbirka podatkov
EMIR, kar omogoca celovito razumevanje razvijajocega se financnega okolja (Baudchon,
2023).

3.6 Predhodne raziskave uporabe izvedenih finan¢nih instrumentov

V casu po finan¢ni krizi so bili nadzorni organi posebej zaskrbljeni nad finan¢no stabilnostjo
vecjih institucij, za katere je veljalo, da so prevelike, da bi propadle (angl. Too-big-to-fail), saj
so bile bolj nagnjene k tveganemu poslovanju. Banke pogosto merijo kreditno in obrestno
tveganje v banc¢ni knjigi loceno in nato mere tveganja seStejejo za dolocitev ekonomskega
kapitala. Alessandri in Drehmann (2010) menita, da je ta pristop napacen, saj spregleda
interakcije med obema vrstama tveganja. V svoji Studiji sta razvila model, pri katerem se
kreditno in obrestno tveganje v ban¢ni knjigi analizirata skupaj, in s simulacijami pokazala, da
ignoriranje interakcij med temi tveganji vodi do splosnega podcenjevanja tveganja.

Prva Studija Hulla in Whitea (1994) je pokazala, da podjetja z ve¢jim finan¢nim tveganjem bolj
verjetno uporabljajo IFI kot orodje za obvladovanje tveganja. Ta zakljucek je bil podprt s
kasnejSo Studijo Allayannisa in Westona (2001), ki sta ugotovila povecano uporabo pri podjetjih
z bolj spremenljivimi denarnimi tokovi. Studija Johnsona in Stulza (1987) je na drugi strani
pokazala, da je uporaba IFI tesneje povezana z razpolozljivostjo kapitala kot s stopnjo tveganja.
Ugotovila sta, da bodo podjetja z visjo bonitetno oceno bolj verjetno uporabljala IFI. Te
ugotovitve sta podprli novejsi Studiji avtorjev Duffie, Garleanu in Pedersen (2002), ki so
ugotovili, da je uporaba IFI pozitivno povezana z razpoloZljivostjo kapitala in likvidnostjo, ter
Studija avtorjev Popescuja in Cornee (2019), ki sta preucevala trge v razvoju. Ugotovila sta, da
je uporaba IFI na trgih v razvoju (angl. Emerging markets), ki se pogosto $tejejo za bolj tvegane
od razvitih trgov, povezana z velikostjo in kompleksnostjo podjetja in da jih bolj uporabljajo
podjetja z viSjo bonitetno oceno. Ugotovila sta tudi, da je uporaba IFI pozitivnho povezana s
finan¢no uspesnostjo podjetja.

Deshmukh, Greenbaum in Kanatas (1983) so v Studiji ameriSkih bank analizirali vpliv
volatilnosti obrestnih mer in ugotovili, da financne institucije posledicno omejujejo svojo
1zpostavljenost z zmanjSevanjem posojilne dejavnosti, kar povecuje stroske obresti ter negativno
vpliva na njihove poslovne izkaze. Ker je obrestno tveganje mozno obvladovati z uporabo IFI,
bi morale biti banke, ki jih uporabljajo, manj izpostavljene tveganju. Tako lahko z uporabo IFI
banke spreminjajo tveganje volatilnosti obrestnih mer z razlicnimi vrstami IFI, ki sluzijo za
pretvorbo v fiksno obrestno mero. Esposito, Nobili in Ropele (2015) so v italijanskih bankah
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raziskovali uporabo IFI ter posledice finan¢ne krize med drugo polovico 2008 in prvo polovico
2012, pri ¢emer so ugotovili, da so bile italijanske banke manj izpostavljene obrestnemu
tveganju kot meji izpostavljenosti, ki so jo dolocili regulatorji. Rezultati analize so pokazali, da
so banke izravnavale izpostavljenost tveganja ter uporabo obrestnih IFI, namesto da bi sledile
strategiji izboljSanja poslovnega polozaja s Spekulativnimi aktivnostmi, povezanimi z IFL.
Vecina bank, med katere sodijo tudi najvecje ban¢ne skupine v Italiji, se je kljub posledicam
povecevanja vrzeli v financiranju nagibala k povecanju dobickov iz naslova zviSanja obrestnih
mer. Podobno so uporabo IFI v italijanskih bankah analizirali Broccardo, Muzzuca in Yaldiz-
Hanedar (2014), ki so med leti 2005 in 2011 izvedli analizo na vzorcu 112 bank. Avtorji so
primerjali znacilnosti institucij, ki jih uporabljajo in tistih, ki IFI ne uporabljajo. Pri tem so
ugotovili, da se je Stevilo bank, ki uporabljajo IFI za trgovanje oz. Spekulacije, od leta 2007
zmanjSalo. Hkrati so potrdili domnevo o povezavi uporabe kreditnih IFI in velikosti ban¢nih
sredstev, stopnji kapitalizacije, dobi€konosnosti in tem, ali kotirajo na borzi ali ne.

Pozitivno korelacijo sta potrdila tudi Shiu in Moles (2010), ki sta med 1998 in 2005 analizirala
banke, ki kotirajo na tajvanski borzi. Panelni model je pokazal pozitivno korelacijo med uporabo
IFI in valutno izpostavljenostjo banke, njeno velikostjo ter obsegom aktivnosti, povezanega z
izdajo prednostnih delnic. Obenem model ni pokazal pomembnih povezav z donosnostjo banke
ter njenim obrestnim in kreditnim tveganjem. O zniZevanju stroSkov govori tudi Begenau
(2019), ki ugotavlja, da regulatorni vidik povecanja kapitalskih zahtev za zadoS¢enje likvidnosti
depozitov zmanjSuje stroSke kapitala ter zviSuje ban¢ne posojilne aktivnosti brez vecje
izpostavljenosti tveganju. Vi§je kapitalske zahteve povecujejo ban¢ni nadzor, kar spodbuja
banke za izboljSave ter bolj ucinkovito delovanje. Prav tako so izboljSano dobickonosnost z
uporabo IFI dokazali Hill, Kelly in Lockhart (2010), ki so ugotovili, da lahko uporaba IFI
izboljSa dobickonosnost podjetja in zmanj$a nestanovitnost njegovih dobi¢kov. Druge Studije
so poudarile morebitne pomanjkljivosti IFL, kot je Studija Joriona (1995), ki je ugotovil, da lahko
uporaba IFI poveca izpostavljenost podjetja sistemskemu tveganju. Novejsa Studija Larkina in
Roscha (2017) je preucevala vpliv regulatornih sprememb na uporabo IFI. Ugotovili so, da so
regulativne spremembe, kot je izvajanje zakona Dodd-Frank* v ZdruZenih drzavah Amerike,
povzrocile zmanjSanje uporabe dolo¢enih vrst IFI. Uporaba zamenjav kreditnega tveganja se je
zmanjSala po uvedbi zakona Dodd-Frank, ki je zahteval centralni kliring nekaterih vrst IFI.

Podobna raziskava na vzorcu slovenskih bank Se ni bila izvedena. Ekonomistka Srpci¢ (2007)
je analizirala uporabo IFI v hrvaskih in slovenskih velikih nefinan¢nih podjetjih. V okviru
raziskave so bili podatki statisticno analizirani z linearno in multivariatno linearno analizo.
Studija je pokazala dolo¢ene razlike med hrvaskimi in slovenskimi podjetji, pri ¢emer slovenska

4 Dodd-Frank (angl. Dodd-Frank Act) je zakon, uveden v Zdruzenih drzavah Amerike leta 2010, za okrepitev

regulativnega nadzora trznih finanénih zamenjav po finan¢ni krizi 2008 (Commodity Futures Trading Commission,
2010).
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podjetja pri poslovanju bolj uporabljajo IFI. Hkrati avtorica ugotavlja, da so terminske pogodbe
in zamenjave dale¢ najbolj uporabljeni IFI v obeh drzavah. Terminske pogodbe so se izkazale
za pomembnejSe v slovenskih podjetjih, medtem ko opcije na OTC trgih niso pomembne za
nobeno drzavo. Ugotovila je tudi, da je uporaba IFI s strani slovenskih podjetij odvisna od
velikosti podjetja, v hrvaskih podjetjih pa obstaja povezava med uporabo IFI in stroski zunanjih
virov financiranja, merjenimi z delezem investicijskih izdatkov v bilan¢ni vsoti. Podobno
raziskavo na slovenskih nefinan¢nih podjetjih je izvedel tudi ekonomist Berk Skok (2005).

4 BANCNE KARAKTERISTIKE

Financ¢ne institucije, kot so banke, zavarovalnice, investicijska podjetja in druzbe za upravljanje
premozenja, sluzijo kot posredniki med varcevalci in posojilojemalci ter igrajo klju¢no vlogo v
sodobnih gospodarstvih z omogocanjem pretoka sredstev, obvladovanjem tveganj in
zagotavljanjem Sirokega nabora finan¢nih storitev. Banke na splosno veljajo za eno
najpomembnejsih financnih institucij v svetovnem finan¢nem sistemu, ki morajo za ucinkovito
izpolnjevanje svojih nalog imeti doloCene lastnosti, ki prispevajo k njihovi stabilnosti in
sposobnosti obvladovanja tveganj (Claessens & Laeven, 2004). V tem razdelku bomo
predstavili znacilnosti bank s poudarkom na velikosti, donosnosti in kapitalizaciji.

4.1 Velikost banke

Dolocanje velikosti banke je lahko zapleteno in ve¢plastno, saj obstaja veliko dejavnikov, ki jih
je mogoce uporabiti za dolocitev velikosti banke. Skupna sredstva oz. bilancna vsota, trzna
kapitalizacija, skupne vloge in skupna posojila so nekatera pogosta merila velikosti banke.
Izbira merila je lahko odvisna od posebnega namena, za katerega se velikost ocenjuje, pa tudi
od razpolozljivosti in zanesljivosti podatkov. V kontekstu financne ureditve se velikost pogosto
meri s tem, ¢e je banka sistemsko pomembna oz. ima status »prevelika, da bi propadla«.
Sistemsko pomembne banke so tiste, katerih propad bi lahko pomembno vplival na Sir$i finan¢ni
sistem, in so kot take predmet poveCanega regulativnega nadzora in kapitalskih zahtev
(European Central Bank, 2021a). Velikost banke lahko pomembno vpliva na njeno uporabo IFI.
Vecje banke imajo vecjo zmogljivost za vkljucevanje v dejavnosti z IFI, saj imajo vec sredstev
in lahko pri svojem poslovanju dosezejo ekonomijo obsega, tj. nizje trgovalne stroske oz. boljse
trzne cene zaradi ve¢jega obsega poslovanja. Njihove trgovalne dejavnosti vplivajo na trzne
cene in likvidnost trga, zaradi ¢esar lahko imajo taksne banke vecji vpliv na organizirane in
neorganizirane trge IF1. Vpliv se Se posebej kaze na OTC IFI trgu, saj so tam informacije o
likvidnosti in cenah omejene, kar pomeni, da lahko sistemsko pomembne banke prej pridobijo
zeleno pogodbo (International Swaps and Derivatives Association, 2019). Nasprotno pa za vecje
banke veljajo tudi strozje regulativne zahteve, pri ¢emer se soocajo z ve¢jim nadzorom
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regulatorjev in udeleZencev na trgu, kar lahko negativno vpliva na obseg uporabe IFI (American
Bankers Association, 2018). Regulatorji so sprejeli ukrepe za obravnavo moznih tveganj,
povezanih z velikimi bankami in njihovim trgovanjem z IF1. Eden od teh je okvir, ki ga je razvil
BCBS, pri ¢emer je dolocil visje kapitalske zahteve in druge regulativne ukrepe za identifikacijo
in ocenjevanje sistemsko pomembnih bank (European Central Bank, 2014).

V Evropski uniji se velikost banke obi¢ajno ocenjuje glede na njeno bilancno vsoto. Evropski
ban¢ni organ (EBA) opredeljuje mala in srednje velika podjetja (angl. Small and medium-sized
enterprises, v nadaljevanju SMEs) in kategorizira banke glede na njihovo bilan¢no vsoto na
naslednji na¢in (Deutsche Bank AG, 2017):

e majhne banke: bilan¢na vsota do 5 mird EUR,
e srednje velike banke: bilan¢na vsota med 5 in 30 mlrd EUR, in
e velike banke: bilan¢na vsota nad 30 mlrd EUR.

4.2 Kapitalska ustreznost

Kapital banke predstavlja sredstva, ki jih ima banka na voljo za kritje morebitnih izgub iz
poslovanja. V skladu z uredbo Evropske unije o kapitalskih zahtevah (Ur. 1. EU, st. L 176/2013,
angl. Capital requirements regulation, v nadaljevanju CRR) se kapitalska ustreznost oziroma
kapitalizacija nanaSa na razmerje med skupnimi lastnimi sredstvi (tj. skupnim kapitalom, ang]l.
Own funds) banke in tveganju prilagojeno aktivo. To razmerje, znano kot koli¢nik kapitalske
ustreznosti (angl. Capital adequacy ratio, v nadaljevanju CAR), sluzi kot pomembno merilo
finan¢ne moci banke in njene sposobnosti absorbiranja morebitnih izgub.

Tveganju prilagojena aktiva (angl. Risk-weighted assets, v nadaljevanju RWA) je seStevek
posameznih aktivnih postavk, ki so tehtane z dolo¢enimi stopnjami tveganj. Sestavljena je iz
bilan¢nih in izvenbilan¢nih postavk, pri ¢emer imajo postavke razli¢ne utezi, ki naj bi odrazale
tveganost nalozb. V tveganju prilagojeni aktivi so zajeta predvsem kreditna tveganja, saj ta
predstavljajo najvecji delez neplacila (92. ¢len Uredbe (EU) st. 575/2013, Ur. 1. EU, §t. L
176/2013).

CRR opredeljuje dve glavni vrsti kapitala, ki ga lahko imajo banke za izpolnjevanje svojih
kapitalskih zahtev: temeljni kapital (angl. Tier 1 capital) in dodatni kapital (angl. Tier 2 capital),
ki skupaj predstavljata skupni kapital banke. Temeljni kapital vkljucuje navadni lastniski kapital
(angl. Common equity Tier 1 capital) ter dodatni temeljni kapital (angl. Additional Tier 1
capital), ki predstavlja zadrzane dobiCke in druge instrumente. Temeljni kapital predstavlja
najvisjo kakovost kapitala, medtem ko dodatni kapital vkljuCuje podrejeni dolg, hibridne
instrumente in druge oblike kapitala, ki veljajo za manj kakovostne (25., 26., 62. in 71. ¢len
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Uredbe (EU) §t. 575/2013, Ur. 1. EU, §t. L 176/2013). Banke z vi§jo stopnjo kapitalske
ustreznosti na splosno veljajo za bolj finan¢no stabilne in je manj verjetno, da bodo doZivele
finan¢ne tezave ali propad. Poleg tega lahko dobro kapitalizirane banke bolje podpirajo
gospodarstvo in finan¢no stabilnost z zagotavljanjem posojil in drugih financnih storitev
gospodinjstvom in podjetjem tudi v obdobjih gospodarskega stresa ali negotovosti. Prav zato je
ohranjanje ustreznih ravni kapitalizacije pomembna zahteva za varno in vzdrzno poslovanje
bank ter je kljucen poudarek regulativnega nadzora. Evropski regulatorji so za varno in vzdrzno
poslovanje doloc¢ili minimalne kapitalske zahteve, ki jih morajo banke izpolnjevati. Ti od njih
zahtevajo, da vzdrzujejo minimalno raven skupnega kapitala, ki je sestavljen iz temeljnega in
dodatnega kapitala, ter minimalno raven temeljnega kapitala. Poleg tega morajo banke
vzdrzevati doloCena razmerja, kot sta razmerje navadnega lastniskega temeljnega kapitala in
razmerje skupnega kapitala, da zagotovijo dovolj kapitala za absorbiranje izgub in ohranjanje
financ¢ne stabilnosti (92. ¢len Uredbe (EU) st. 575/2013, Ur.l. EU, st. L 176/2013).

Po 92. ¢lenu uredbe CRR (Ur. 1. EU, §t. L 176/2013) morajo finan¢ne institucije vedno
izpolnjevati naslednje kapitalske zahteve, pri ¢emer se koli¢nik izraza z delezem od skupne
izpostavljenosti tveganjem:

e koli¢nik navadnega lastniSkega temeljnega kapitala v visini 4,5 %,
e koli¢nik temeljnega kapitala v visini 6 %,
e koli¢nik skupnega kapitala (vsota temeljnega in dodatnega kapitala) v viSini 8 %.

V skladu z uredbo institucije izracunajo svoje kapitalske koli¢nike kot odstotni delez zneska
skupne izpostavljenosti tveganju (tj. tveganju prilagojene aktive), ki zajema zneske tveganju
prilagojenih izpostavljenosti za kreditno, valutno, kapitalsko ter operativno tveganje (92. ¢len
Uredbe (EU) st. 575/2013, Ur. 1. EU, §t. L 176/2013). 1z pridobljenih podatkov ban¢nih bilanc
stanj bomo kot kapitalizacijo upostevali koli¢nik skupnega kapitala, izrazenega z delezem od
tveganja prilagojene aktive po nasledn;ji enacbi (2):

skupni kapital (2)
RWA

CAR =

Uporaba IFI lahko pomembno vpliva na vrednost koli¢nika kapitalske ustreznosti banke, saj
lahko ti instrumenti tako povecajo kot zmanjSajo izpostavljenost banke tveganjem. Z uporabo
IFI za obvladovanje tveganja lahko banke zmanjS$ajo znesek kapitala, ki ga morajo imeti, da
izpolnijo regulatorne kapitalske zahteve, saj so lahko njihova tveganju prilagojena sredstva nizja
(International Swaps and Derivatives Association, 2019). Po drugi strani lahko uporaba IFI tudi
poveca izpostavljenost banke tveganju, ¢e se ne uporabljajo previdno. Na primer, ¢e banka
uporablja IFI za prevzemanje Spekulativnih pozicij ali ¢e njene dejavnosti IFI niso pravilno
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nadzorovane ali upravljane, je lahko izpostavljena znatnim izgubam, ki lahko oslabijo njeno
kapitalsko osnovo. V takih primerih se lahko od banke zahteva, da poveca svojo kapitalsko
ustreznost, da bi izpolnila regulativne zahteve in zagotovila svoj obstoj. Prav zato regulatorji
pozorno spremljajo uporabo IFI v bankah in njihovo splosno izpostavljenost tveganju, zlasti
glede na vlogo, ki so jo IFI imeli v finan¢ni krizi leta 2008 (European Banking Authority, 2014).

4.3 Dobickonosnost

Dobickonosnost se nanasa na sposobnost bank, da s svojim poslovanjem ustvarjajo dobicek.
Dobickonosna banka je tista, ki lahko svojim delniarjem ustvari donosnost nalozbe in hkrati
dolgoro¢no vzdrzuje svoje poslovanje. Po mnenju ekonomistov lahko na donosnost bank vpliva
ve¢ dejavnikov, kot so obrestne mere, gospodarske razmere ali regulativne politike. Obrestne
mere pomembno vplivajo na dobickonosnost bank, saj vplivajo na stroSke sredstev ter na
obrestne prihodke od posojil in nalozb. Gospodarske razmere, kot sta rast BDP in inflacija, lahko
prav tako vplivajo na dobickonosnost banke, tako da vplivajo na povpraSevanje po kreditih,
kakovost posojil in stopnje neplacila. Nazadnje lahko regulativne politike vplivajo na
dobickonosnost banke z nalaganjem stroSkov usklajevanja in omejevanjem nekaterih
dejavnosti. Ekonomisti so proucevali razmerje med temi dejavniki in dobickonosnostjo bank,
pri ¢emer poudarjajo pomen stabilnega gospodarskega okolja in uravnoteZenega regulativnega
okvira za dolgoro¢no dobickonosnost (Martynova, Ratnovski & Vlahu, 2015).

Donosnost lastniSkega kapitala in donosnost sredstev sta dve pogosti finan¢ni meritvi, ki se
uporabljata za ocenjevanje donosnosti in ucinkovitosti banke. Dobickonosnost bank v
evroobmodju je bila pod velikim pritiskom po svetovni finan¢ni krizi leta 2008. Takrat je na
vrhuncu evropske dolZzniske krize donosnost lastniskega kapitala dosegla najnizjo tocko, za kar
je trajalo kar nekaj let, da se je stanje stabiliziralo na povpre¢nih vrednostih 67 %, ki so bile
opazene v letih 2017-2019 (European Central Bank, 2021b).

Donosnost lastniSkega kapitala (angl. Return on equity, v nadaljevanju ROE) meri sposobnost
banke, da ustvari dobicek iz nalozb delnicarjev, ki se izracuna tako, da se Cisti dobicek deli z
lastniSkim kapitalom. Vi§ji kot je ROE, u¢inkovitejSa je banka pri uporabi lastniskega kapitala
za ustvarjanje dobicka. ROE je pomembno merilo za vlagatelje in deleznike, saj kaZze na
dobi¢konosnost banke 1in njeno sposobnost ustvarjanja vrednosti za delnicarje.

Donosnost sredstev (angl. Return on assets, v nadaljevanju ROA) je merilo dobickonosnosti
banke glede na njeno bilan¢no vsoto. IzraCuna se tako, da se Cisti dobicek deli s celotnimi
sredstvi. Visji kot je ROA, bolj donosna je banka glede na svoja sredstva. ROA je pomembno
merilo za vlagatelje, regulatorje in druge zainteresirane strani, saj kaze, kako u¢inkovito banka
uporablja svoja sredstva za ustvarjanje dobicka (Ross, Westerfield & Jaffe, 2019).
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Tako ROE kot ROA se pogosto uporabljata v ban¢niStvu za ocenjevanje financnega zdravja in
uspesnosti bank. AmeriSka centralna banka Federal Reserve na primer uporablja ROA kot
kljuéni pokazatelj finan¢ne trdnosti banke in bankam nalaga, da vzdrzujejo minimalni prag
ROA, da zagotovijo svoj obstoj. Kljub podobnosti med tema dvema matrikama lahko razlike v
vrednostih ROE in ROA kazejo zelo razli¢ne rezultate ban¢nega poloZzaj. Banka lahko izkazuje
impresiven Cisti dobic¢ek glede na svoja sredstva, vendar bi se hkrati lahko soocala s premajhno
kapitalizacijo, kar bi povzro€ilo zaskrbljenost regulatornih ban¢nih organov (Menicucci &
Paolucci, 2016).

5 PREDSTAVITEYV PRIDOBLJENIH PODATKOV

Uporabili smo javno dostopne podatke iz publikacij bank ter podatkovne baze za porocanje in
regulacijo pogodb o IFI (EMIR) in podatkovne baze bilanc stanja monetarnih financnih
institucij (angl. Individual Balance Sheet Information Statistics, v nadaljevanju iBSI) iz ECB.
Iz podatkovne baze iBSI smo pridobili podatke o konsolidiranih in nekonsolidiranih bilancah
stanj na ban¢nem nivoju. Ker so podatki uporabljenih baz iz ECB strogo zaupni, smo prekrili
identiteto institucij, da smo ravnali v skladu z zaupnostjo podatkov, a hkrati obdrzali strukturo
podatkov med bankami. Podatke o uporabi IFI na ban¢nem nivoju smo pridobili iz podatkovne
baze EMIR, kjer so finan¢ne institucije dolzne porocati transakcijske podatke za vsako izvedeno
transakcijo z IFI.

5.1 Glavni viri podatkov

Podatkovna baza bilanc stanja monetarnih finan¢nih institucij (iBSI) je baza v sklopu
podatkovne baze denarnih agregatov porocanja monetarnih finan¢nih institucij, imenovane
statistika bilance stanja MFI (angl. Balance sheet items, v nadaljevanju BSI). Slednja je urejena
z Uredbo Evropske centralne banke (EU) 2021/379 z dne 22. januarja 2021 o postavkah bilance
stanja kreditnih institucij in sektorja denarnih finan¢nih institucij (Ur. 1. EU, §t. L 73/16).
Financne institucije, ki delujejo na obmocju Republike Slovenije, so k porocanju Banki
Slovenije zavezane s Sklepom o porocanju monetarnih financ¢nih institucij, ki dolo¢a obveznost
poroc¢anja podatkov Banki Slovenije v skladu z zahtevami Evropskega sistema centralnih bank
(angl. The European System of Central Banks, nadaljevanju ESCB) in drugimi potrebami Banke
Slovenije, vkljucno s potrebami nadzora ban¢nega poslovanja, izvajanja makrobonitetnega
nadzora in analize finan¢ne stabilnosti (Ur. 1. RS, §t. 184/2021, Sklep o poro€anju monetarnih
finan¢nih institucij).

Uredba Evropske centralne banke (EU) 2021/379 (Ur. 1. EU, §t. L 73/16) doloca zahteve za
porocanje glede statisticnih informacij o postavkah bilance stanja za porocevalske enote, ki so
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rezidenti na ozemlju drzav ¢lanic evroobmocija, in sicer: (i) denarne financne institucije (angl.
Monetary financial institutions, v nadaljevanju MFI), ki niso kreditne institucije; (ii) kreditne
institucije; in (iii) podruznice kreditnih institucij, vkljuéno s podruznicami, ustanovljenimi v
drzavah Clanicah, katerih valuta je EUR (drzave Clanice evroobmocja).

Statistika bilance stanja MFI (BSI) je bila zasnovana predvsem za pripravo agregatov za analizo
gibanj v evroobmocju. Sektorizacija nasprotnih strank zajema domace pozicije in pozicije do
rezidentov drugih drzav evroobmocja. ECB zdruzuje vse pozicije med MFI v celotnem
evroobmodju, da dobi konsolidirano bilanco stanja sektorja MFI (European Central Bank,
2019b).

V skladu z metodologijo BSI je delitev finan¢nih institucij, ki porocajo statistiéne podatke v
evroobmodju, prikazana na sliki 4. Ta prikazuje delitev monetarne financ¢ne institucije na
centralne banke in druge MFI, te pa vkljucujejo institucije, ki sprejemajo vloge (angl. Deposits
taking coorporations, v nadaljevanju DTC) in sklade denarnega trga (angl. Money market funds,
v nadaljevanju SDT). SDT je vrsta vzajemnega sklada, ki vlagateljem omogoca investiranje v
instrumente denarnega trga. DTC so institucije, ki zajemajo kreditne institucije, tj. druzbe,
katere dejavnost je sprejemanje vlog ali drugih vracljivih sredstev od javnosti in dajanje kreditov
za svoj racun, in druzbe za izdajo elektronskega denarja, katerih glavna dejavnost je finan¢no
posrednistvo v obliki izdajanja elektronskega denarja (2. ¢len Uredbe Evropske centralne banke
(EU) 2021/379, Ur. L. EU, §t. L 73/16).

Obvezujoce MFI v evroobmocju nacionalnim centralnim bankam poro¢ajo nominalne vrednosti
bilan¢nih stanj ob koncu meseca ali koncu Cetrtletja za vse postavke o finan¢nih sredstvih in
obveznostih, dolo¢ene z metodologijo BSI. V okviru ban¢nih obveznosti, tj. pasive, banke
porocajo naslednje komponente: gotovina v obtoku, obveznosti iz naslova vlog, izdane
delnice/enote SDT, izdani dolzniSki vrednostni papirji, kapital in rezerve ter preostale
obveznosti. Ban¢na sredstva, tj. aktiva, zajemajo naslednje komponente: gotovina, posojila,
imetja dolzniSkih vrednostnih papirjev, lastniSki kapital, delnice investicijskih skladov,
nefinancna sredstva in preostala sredstva (priloga I Uredbe Evropske centralne banke (EU)
2021/379, Ur. 1. EU, §t. L 73/16). Za natan¢nejSo opredelitev pojmov glejte prilogo 6 in 7.

Zarazliko od BSI, ki predstavlja konsolidirano bilanco stanj sektorja MFI za posamezno ¢lanico
evroobmocja, iBSI predstavlja bilance stanj za vsako MFI. Sprva je bilo v statistiko vkljuc¢enih
300 vecjih finan¢nih institucij, kasneje pa se je pokritost razsirila na ve¢ kot 3000 institucij.
Statistika iBSI zajema celovite informacije vseh 15 ban¢nih skupin v Sloveniji.
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Slika 4: Hierarhicna razdelitev financnih institucij
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Podatkovna baza za porocanje in regulacijo pogodb o IFI, ki se trgujejo izven reguliranega
trga, je urejena z Uredbo EMIR (Ur. 1. EU, st. L 201/2012), ki je stopila v veljavo 16. avgusta
2012 in opredeljuje obveznosti, ki se nanasajo na trgovanje z IFI OTC. Cilj uvedbe EMIR je
bilo znizanje kreditnega tveganja nasprotnih strank, ohranitev finan¢ne stabilnosti in povecanje
preglednosti poslov, sklenjenih z IFI izven reguliranega trga. V skladu z uredbo so MFI
centralnim bankam dolzne porocati sklenjene posle o poslih z IFI.

Za vecjo preglednost EMIR zahteva, da se vse informacije o vseh evropskih pogodbah o IFI
sporocijo v repozitorije sklenjenih poslov (angl. Trade repository), tj. pravne osebe, ki centralno
zbirajo in vzdrzujejo evidence o IFI, in da so dostopne nadzornim organom, vklju¢no z ESMO.
Za zmanjSanje kreditnega tveganja nasprotne stranke EMIR doloca stroge organizacijske,
poslovne in bonitetne obveznosti, pri ¢emer mora kliring standardnih pogodb o IFI potekati prek
centralnih nasprotnih strank (CCP). EMIR od nasprotnih strank zahteva, da imajo vzpostavljene
zanesljive postopke za pravocasno potrditev pogodbenih pogojev, zgodnje prepoznavanje in
reSevanje sporov ter vrednotenje po trznih cenah na dnevno vrednost neporavnanih pogodb, s
¢imer se zagotavlja zmanjSevanje operativnega tveganja na IFI OTC. Poleg tega morata
nasprotni stranki izmenjati zavarovanje s premozenjem in zagotoviti, da imata dovolj kapitala
za obvladovanje tveganja, ki ga zavarovanje ne krije (9., 10. in 11. ¢len Uredbe (EU) st.
648/2012, Ur. 1. EU, s§t. L 201/2012).
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Bistvene spremebe regulacije EMIR je prinesla Uredba EMIR Refit (Ur. I. EU, §t. L 141/2019)
z definiranjem pragov kliringa finan¢nih in nefinan¢nih nasprotnih strank. Kot je omenjeno v
poglavju 3.2.2, so klirinski pragovi definirani glede na bruto nominalne pozicije pogodb o IFI,
pri ¢emer mora nasprotna stranka ob prekoracitvi v skladu z EMIR porocati obseg IFI OTC
pogodb po trznih cenah (18. ¢len Uredbe (EU) §t. 149/2013, Ur. 1. EU, §t. L 52/2013). Tako se
vrednost obsega sklenjenih poslov z IFI poroca le kot »poStena« vrednost. Postene vrednosti se
dolo¢ijo na podlagi trznih cen ali, ¢e je primerneje, na podlagi modelov, ki uporabljajo
diskontirane denarne tokove (112. ¢len Uredbe komisije (EU) st. 1256/2012, Ur. 1. EU, §t. L
360/2012). Vsi IFI so navedeni kot sredstva, ¢e je njihova poStena vrednost pozitivna, ali kot
obveznosti, ¢e je poStena vrednost negativna. Banke porocajo o skupni vrednosti pogodbenih
IFI zunajbilancno, kjer lo¢eno prikazujejo opcije, zamenjave, terminske pogodbe in druge
izvedene finan¢ne instrumente (MRS 32).

5.2 Obdelava podatkov

V raziskavi so uporabljeni podatki o poslovanju bank v Republiki Sloveniji, Avstriji in Italiji,
torej v sosednjih drzavah, kjer je denarna valuta EUR (Hrvaske in Madzarske nismo upostevali,
ker ne uporabljata valute EUR®). V vzorec so vkljuéene banke, ki so poslovale vsaj v obdobju
0d 2017 do 2021. Upostevani so podatki za omenjeno obdobje, natan¢neje na zadnji dan vsakega
koledarskega leta, kar skupno predstavlja 5 ¢asovnih obdobij. Zaradi naknadnih dopolnitev
podatkovne baze iBSI in EMIR so bili podatki o nekaterih bankah na voljo le v obdobju 2019—
2021, zato so bile banke, za katere nismo uspeli pridobiti vseh podatkov, iz opazovanj
izkljuCene. Zbrali smo podatke za 844 bank, pri cemer smo 344 bank izkljucili zaradi
manjkajocih podatkov. Tako model vkljucuje 500 institucij, kar daje skupno 2500 uravnotezenih
opazovanj. Podatke smo pridobili za 15 slovenskih, 243 italijanskih ter 242 avstrijskih bank.

Zbrani podatki imajo obliko ¢asovnega preseka, kar pomeni, da imajo hkrati tudi prostorsko
razseznost, saj prikazujejo ve¢ enot opazovanja v dolo¢enem casu. Tak$ne podatke imenujejo
panelni podatki. Za to raziskavo je uporabljen nabor uravnotezenih panelnih podatkov, saj smo
manjkajoce podatke izkljucili iz analize. V okviru analize podatkov smo si pomagali z metodo
linearne regresije, pri cemer smo podatke obdelovali s statisticnimi programi R, Stata in Excel.
Podatki, pridobljeni iz podatkovne baze iBSI, so predstavljeni v 1.000.000 EUR ali %, medtem
ko so podatki pridobljeni iz baze EMIR izraZzeni v EUR. Ob zdruzevanju obeh baz po kljucu
identitete banke smo podatke EMIR pretvorili v isto enoto 1.000.000 EUR. Poleg tega smo za
oceno vrednosti obsega sklenjenih poslov z IFI konsolidirali razlicne vrste pozicij izvedenih
finan¢nih instrumentov v eno samo spremenljivko, imenovano /FI. Pri konsolidaciji smo

3S1. januarjem 2023 je Hrvaska uvedla novo valuto EUR. Ker analiza temelji na obdobju pred tem, je bila Hrvaska
izvzeta iz vzorca.
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upostevali skupno vrednost vseh pozicij IFI. Pri tem smo vrednosti sklenjenih pogodb iz naslova
obveznosti upoStevali z njihovimi absolutnimi vrednostnmi. Namre¢, pozicije IFI, ki
predstavljajo ban¢ne obveznost, so zavedene z negativno posteno vrednostjo.

5.3 Spremenljivke

Predpostavljamo, da na uporabo IFI vplivajo Stevilni dejavniki, kot so velikost banke, kapitalska
ustreznost, izpostavljenost tveganjem, ter njena dobickonosnost oz. ucinkovitost. V tem
razdelku bomo predstavili lastnosti teh karakteristik ter opisali vrednosti zbranih podatkov v
modelu.

Spodnja tabela 1 prikazuje opisne statistike odvisnih in neodvisnih spremenljivk. Tabela
prikazuje srednje vrednosti spremenljivk (aritmeti¢na sredina, angl. Mean), povprecno
odstopanje od srednjih vrednosti (standardni odklon, angl. Standard deviation) ter najmanjso in
najvecjo vrednost posamezne spremenljivke v opazovanem obdobju.

Tabela 1: Opisne statistike

Spremenljivke Mean Std.dev. Min Max
Obseg bancnih sredstev 6.982,89 | 34.075,67 | 51,46 | 583.200,38
Likvidnostno tveganje 0,9346 08251 | 0,1915 20,1371
Kapitalska ustreznost 0,1647 0,0815 | 0,0013 0,9244
ROE 0,0809 0,0258 | 0,0254 0,2329
ROA 0,0040 0,0005 | 0,0000 0,0612
Kreditno tveganje 0,0406 0,0280 | 0,0000 0,3069
Obseg skilenjenih poslov z IFI | 1.994,14 | 15.698,51 0,00 | 488.757,68

Vir: lastno delo.

5.3.1 Obseg sklenjenih poslov z izvedenimi finan¢nimi instrumenti

Obseg sklenjenih poslov z IFI je v obravnavanem obdobju v povprec¢ju ob standardnem odklonu
15.698 mio EUR znasa 1.994,14 mio EUR, kar je razvidno iz Tabele 1. Iz slike 5 lahko vidimo,
da slovenske banke zelo malo uporabljajo IFI v primerjavi z avstrijskimi in italijanskimi
bankami (klju¢no je omeniti, da ima graf slovenskih podatkov desno os, ki prikazuje podatke v
vrednosti 1.000 mio EUR, medtem ko avstrijske in italijanske vrednosti dosezejo tudi do
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1.000.000 mio EUR). V opazovanem obdobju so slovenske banke skupno sklenile 44.353 mio
EUR poslov z IFI, od tega najve¢ v letu 2021, ko so sklenile 10.995 mio EUR (glejte prilogo 1).
Avstrijske banke so skupno sklenile 880.764 mio EUR, pri ¢emer je uporaba konstantno

narascala. Izmed vseh treh drzav z IFI najbolj trgujejo italijanske banke, saj so v opazovanem
obdobju sklenile kar 4.060.244 mio EUR poslov z IFI.

Slika 5: Obseg uporabe izvedenih financnih instrumentov
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Vir: lastno delo.

Da si lahko lazje predstavljamo strukturo trgovanja z IFI, si na slikah 68 lahko ogledamo, v
kolik$nih delezih slovenske, avstrijske in italijanske banke uporabljajo posamezne vrste IFI. Kot
smo omenili v poglavju 3.3, poznamo razli¢ne vrste IFI, kot so terminski posli, terminske
pogodbe, opcije ter financne zamenjave. Delez uporabe razli¢nih vrst IFI v vseh treh drzavah je
prikazan na spodnjih slikah.

Banke v Sloveniji izkazujejo veliko naklonjenost uporabi zamenjav kot svojemu primarnemu
izvedenemu instrumentu, medtem ko se italijanske in avstrijske banke bolj nagibajo k
terminskim poslom, ki jim sledijo zamenjave. Natan¢neje, zamenjave predstavljajo kar 92 %
celotnega prometa z IFI v slovenskih bankah (glejte sliko 6). Nasprotno pa zamenjave
predstavljajo 25 % celotnega prometa v Italiji oziroma 11 % v Avstriji (glejte sliko 7 in sliko
8). Na podrocju trga z IFI v Avstriji in Italiji prevladujejo terminski posli, ki predstavljajo
pomemben 78-odstotni oziroma 56-odstotni delez, medtem ko imajo v Sloveniji manjSo vlogo,
saj predstavljajo le 3 % celotnega prometa.
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V Sloveniji preostalih 5 % trga z IFI predstavljajo opcije in drugi izvedeni finan¢ni instrumenti.
V Italji so razsirjene tudi terminske pogodbe, ki predstavljajo 15-odstotni delez celotnega IFI
trga ter opcije s 3-odstotnim delezem. Nasprotno v Avstriji delez uporabe opcij znasa 9 %
celotnega prometa ter terminske pogodbe in ostali izvedeni finan¢ni instrumenti, ki predstavljajo
preostala 2 %.

Slika 6. Delez posameznih IFI v slovenskih bankah
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5.3.2 Velikost banke

Za merjenje velikosti banke bodo uporabljeni podatki o njeni bilan¢ni vrednosti, pri ¢emer
predhodne raziskave kazejo, da naj bi vecje banke pri svojem poslovanju bolj uporabljale IFI
kot manjse (International Swaps and Derivatives Association, 2019).

Iz tabele 1 je razvidna aritmeti¢na sredina obsega ban¢nih sredstev v opazovanem obdobju, tj.
povprecje bilan¢nih vrednosti slovenskih, avstrijskih in italijanskih bank, in znasa 6.982 mio
EUR, povprecno odstopanje od aritmetic¢ne sredine pa je 34.076 mio EUR. Kot je prikazano na
spodnji sliki 9, so v povprecju najvecje italijanske banke, najmanjSe pa slovenske banke.
Bilanc¢na vsota vseh slovenskih bank v obdobju 2017 do 2021 je v povprecju skupno znasala
35.000 mio EUR, avstrijskih 750.000 mio EUR, italijanskih pa kar 2.000.000 mio EUR.

Slika 9: Obseg bancnih sredstev
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5.3.3 Likvidnostno tveganje

Likvidnostno tveganje banke je mozno izraziti na ve¢ razli¢nih nacinov (npr. razmerje med
sredstvi in obveznostmi, denarne rezerve itd.), pri cemer je razmerje med posojili in depoziti
(LDR) eden izmed najpogostejSih nacCinov izracuna likvidnostnega kolicnika. Razmerje med
posojili in depoziti se izracuna tako, da se skupna posojila banke delijo z njenimi skupnimi
depoziti, kot prikazano v enacbi (1). Nizji kolicnik pomeni, da ima banka boljsi likvidnostni
polozaj oz. vecjo likvidnost, saj ima ve¢ depozitov kot kreditov in je zato sposobnejSa
poravnavati svoje kratkorocne obveznosti. Boljsi likvidnostni polozaj pomeni tudi manjso
izpostavljenost likvidnostnemu tveganju. Po rezultatih prej$njih Studij bi naj banke z vi§jim
likvidnostnim tveganjem pogosteje uporabljale IFI, tj. likvidnostno tveganje ima pozitivno
korelacijo na obseg uporabe IFI (Duffie, Garleanu & Pedersen, 2002; Begenau, 2019).
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Kazalnik likvidnostnega tveganja, merjen z razmerjem med posojili in depoziti, je v povprecju

v

tveganja, 111 %, so v obravnavanem obdobju imele avstrijske banke, italijanske banke so imele
76 %, medtem ko je pri slovenskih bankah likvidnostni koli¢nik znaSal 94 %. To pomeni, da so
v primerjavi s slovenskimi in avstrijskimi bankami italijanske banke v povpre¢ju najmanj

v

svojih kratkorocnih obveznosti. Najbolj so tveganju izpostavljene avstrijske banke, kar je
razvidno iz slike 10.

Slika 10: Bancna izpostavljenost likvidnostnemu tveganju
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5.3.4 Kreditno tveganje

Naslednja spremenljivka vkljucuje kreditno tveganje, ki predstavlja moznost izgub, povezanih
z neplacilom kreditov. Spremljanje izpostavljenosti kreditnemu tveganju je kljunega pomena,
saj predstavlja glavni razlog propada bank in lahko pomembno vpliva na celotno gospodarstvo.
Ker je kreditno tveganje tesno povezano z obrestnim tveganjem, tj. volatilnostjo trznih cen, in
valutnim tveganjem, tj. nihanje deviznih tecajev, ki vplivata na placilno sposobnost
posojilojemalcev, je dovolj, da v naSem modelu uporabimo spremenljivko kreditnega tveganja
za izraCun obsega uporabe IFI (Jarrow & Turnbull, 2000 in Bank for International Settlements,
2006). V prejsnjih Studijah so kot merilo kreditnega tveganja najpogosteje uporabljena
nedonosna posojila (angl. Non-performing loans, v nadaljevanju NPL), saj najbolje zajamejo
izpostavljenost banke kreditnemu tveganju. Po rezultatih prej$njih Studij bi naj banke, ki so bolj
izpostavljene kreditnemu tveganju, bolj uporabljale IFI (Ashcraft & Santos, 2013; Broccardo,
Muzzuca in Yaldiz-Hanedar, 2014).
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Povprecna kreditna izpostavljenost slovenskih, avstrijskih in italijanskih bank, merjena z
razmerjem med nedonosnimi posojili in celotnimi posojili, je v obdobju 2017 do 2021 znasala
4,1 % s povprecnim odstopanjem 2,8 % (glejte tabelo 1). Kreditnemu tveganju so najbolj
izpostavljene italijanske banke, kjer kreditno tveganje v povprecju znasa 5,9 %, pri slovenskih
bankah znasa 4,5 %, pri avstrijskih pa je to tveganje najmanjSe in v povprecju znasa 2,2 %. Na
spodnji sliki 11 si lahko ogledamo povpre¢ne vrednosti koli¢nika kreditnega tveganja po
drzavah med leti 2017 in 2021.

Slika 11: Bancna izpostavijenost kreditnemu tveganju
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5.3.5 Dobic¢konosnost banke

Po Stevilnih raziskavah je predvidena pozitivna povezava med odvisno spremenljivko in
donosnostjo kapitala ter donosnostjo sredstev banke, merjeno s kazalnikoma ROE in ROA. To
sta pomembna finan¢na kazalnika, ki se uporabljata za merjenje donosnosti in u¢inkovitosti
banke. ROE predstavlja ¢isti dobicek, ki ga ustvari banka kot odstotek njenega lastniSkega
kapitala, medtem ko ROA meri Cisti dobicek, ki ga banka ustvari kot odstotek njenih celotnih
sredstev. Studije so pokazale, da obstaja pozitivna korelacija med dobi¢konosnostjo banke,
merjena z ROE in ROA, ter uporabo IFI. Banke z visjim razmerjem ROE in ROA se pogosto
Stejejo za bolj ucinkovite in donosne, kar lahko privede do vec¢je sposobnosti in pripravljenosti
za prevzemanje tveganja. Posledi¢no bo bolj verjetno, da bodo te banke uporabljale IFI kot
orodje za obvladovanje razli¢nih tveganj in hkrati povecevale trgovanje z bolj tveganimi
aktivnostmi (Broccardo, Muzzuca & Yaldiz-Hanedar, 2014; Hill, 2010).

Cisti donos sredstev (ROA) je v povpredju znasal 0,4 %, povpreéno odstopanje pa 0,04 % (glejte
tabelo 1). Slovenske banke so imele najvec¢jo vrednost koli¢nika ROA, ki je v obdobju 2017 do
2021 povprecno znasal 1,0 %. Avstrijske banke so imele povprecno vrednost ROA 0.4 %,
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italijanske pa vrednost 0,3 % (glejte desno sliko 13). Povpre¢na donosnost kapitala (ROE)
slovenskih, avstrijskih in italijanskih bank je v tem obdobju znasala 8,1 % ob standardnem
odklonu 2,6 % (glejte tabelo 1), pri cemer je ROE slovenskih bank v povprecju znasal 11,6 %,
avstrijskih 9,9 % in italijanskih 6,0 % (glejte levo sliko 12).

Slika 12 in Slika 13: ROE in ROA bank

ROE ROA
14.00% 1.40%
12.00% 1.20%
10.00% 1.00%
8.00% 0.80%
6.00% 0.60%
4.00% 0.40%
2.00% 0.20%
0.00% 0.00%
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
M Avstrija M [talija M Slovenija M Avstrija H ltalija H Slovenija

Vir: lastno delo.

5.3.6 Kapitalska ustreznost

Kapitalska ustreznost oziroma kapitalizacija, ki je dolo¢ena z razmerjem med skupnim
kapitalom banke in tveganju prilagojenimi sredstvi, ima lahko pozitivni ali negativni u¢inek na
obseg uporabe IFI. Po eni strani lahko visja kapitalizacija pomeni, da ima banka mocnejsi
finan¢ni polozaj, kar bi po definiciji IFI pomenilo manjSo potrebo po uporabi IFI za
obvladovanje tveganja. Po drugi strani visji koli¢nik kapitalske ustreznosti pomeni tudi, da ima
banka na voljo vec sredstev za vlaganje v bolj tvegane instrumente, kot so IFI, in jih posledi¢no
lahko uporablja pogosteje tudi za Spekulativno trgovanje. Vpliv kapitalizacije na uporabo IFI se
lahko razlikuje glede na splosni profil tveganja banke, naloZbeno strategijo in regulativne
zahteve. Navsezadnje je teZzko dolociti natan¢no razmerje med kapitalizacijo banke in uporabo
IFI brez upostevanja drugih dejavnikov, ki bi lahko bili vpleteni (Abbas, Masood & Ali, 2021).
Posamezne vrednosti stopnje kapitalske ustreznosti bank po letih si lahko ogledamo na naslednji
sliki 14. Povpre€na kapitalizacija bank v Sloveniji je v obdobju 2017-2021 znaSala 13,1 %,
italijanskih 15,5 % ter avstrijskih 17,7 %. Povprecna kapitalizacija vseh obravnavanih bank v
tem obdobju je znaSala 16,5 % ob standardnem odklonu 8,1 % (glejte tabelo 1).
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Slika 14: Kapitalska ustreznost bank
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Vir: lastno delo.

Z analizo ban¢nih karakteristih smo dobili dodatne vpoglede v ban¢ne znacilnosti, ki lahko
vplivajo na uporabo IFI. Velikost banke, dobi¢konosnost, likvidnostno tveganje in kreditno
tveganje skupaj oblikujejo pomembne determinante, ki so v skladu s prejSnjimi Studijami
povezane z uporabo IFI. Italijanske banke, ki so najve¢je in najdonosnejse, so bolj aktivne pri
obsegu trgovanja z IFI in imajo hkrati nizje likvidnostno tveganje v primerjavi s slovenskimi in
avstrijskimi bankami. To nakazuje, da imajo italijanske banke vecje likvidnostne rezerve, ki jim
omogocajo boljse izpolnjevanje kratkoro¢nih obveznosti. Glede kreditnega tveganja ugotovitve
kazejo, da slovenske banke kljub manjsi velikosti ohranjajo primerljivo stopnjo kreditne
izpostavljenosti kot avstrijske banke. Italijanske banke pa izkazujejo relativno nizjo stopnjo
izpostavljenosti kreditnemu tveganju. To nakazuje, da imajo vecje banke, zmogljivost za
ucinkovitejSe zmanjSanje kreditnega tveganja. Medtem ko podatki nakazujejo, da je kreditno
tveganje primerljivo med razli¢nimi velikostmi bank, vpliv dobickonosnosti na uporabo IFI
zahteva nadaljnjo analizo za vzpostavitev bolj dokon¢ne korelacije.

6 ANALIZA UPORABE IZVEDENIH FINANCNIH INSTRUMENTOV

6.1 Metodologija

V empiricnem delu raziskave je uporabljena panelna analiza, ki ima pomembno mesto v
ekonometriji. Analiza panelnih podatkov je statisticna metoda, ki omogoca preucevanje tako
casovnih vrst kot presecnih variacij podatkov (Wooldridge, 2010). Ena najpogosteje
uporabljenih statisticnih metod pri analizi panelnih podatkov je linearna regresija. To je
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statisticna metoda, ki se uporablja za raziskovanje linearnega razmerja med neodvisnimi oz.
pojasnjevalnimi spremenljivkami oziroma za napovedovanje vrednosti odvisne spremenljivke.
V primeru, da v linearni regresiji obstajata dve ali ve¢ neodvisnih spremenljivk, govorimo o
multiv(ariatni linearni regresiji, pri kateri je cilj dolociti vpliv vsake neodvisne spremenljivke
na ocenjevano odvisno spremenljivko. Uporablja se za analizo in razumevanje kompleksnih
podatkov, prepoznavanje trendov in vzorcev ter napovedovanje prihodnjih vrednosti (Verbic,
Pfajfar & Rogelj, 2018).

Osnovni panelni podatkovni model lahko zapisemo z naslednjo enacbo (3) (Hsiao, 2014):

Yie = PBo + B1Xit + Uiz, (3)

kjer je:

i index entitete,
t  index casovnega obdobja,
Bo koeficient konstante,
B1  koeficient neodvisne spremenljivke,
Vit odvisna spremenljivka entitete i v casu t,
X;+ neodvisna spremenljivka entitete i v casu t,

u;; napaka.

Ce predpostavimo, da v modelu analiziramo N entitet v T &asovnih obdobjih, odvisno
spremenljivko y pa poskuSsamo pojasniti s K neodvisnimi spremenljivkami X = (xq,...,Xg),
potem multivariatni linearni model zapiSemo z enacbo (4) kot (Hsiao, 2014):

Vit = Bo + B'Xir + Uy, 4)
kjer je:
i=1,...,N,
t=1,...,T,
B' = (B, Br)-
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V literaturi so predstavljeni razlini pristopi k panelni analizi linearne regresije, pri ¢emer so
najpogostejsi (Gujarati & Porter, 2019):

ZdruZeni model po metodi najmanjsih kvadratov (angl. Ordinary least-squares, v nadaljevanju
OLS).

Zdruzeni regresijski model predstavlja najenostavnej$i model regresije, ki zdruzi vse
observacije in obravnava skupno regresijo, pri ¢emer je narava preseka ter Casovnih vrst
zanemarjena. V osnovni obliki lahko model zapiSemo z enacbo (5) kot (Gujarati & Porter,
2019):

Vit = Po + B1Xit + Uiz (5)

Model zaradi zdruzevanja predpostavlja, da so regresijski koeficienti enaki za vse entitete, kar
pomeni, da med njimi ni razlik. Z drugimi besedami pravimo, da so pojasnjevalne spremenljivke
nestohasticne. Model hkrati predpostavlja, da je koeficient napake neodvisno in enako
porazdeljen s povprecjem 0 in konstantno varianco. To je zelo pomembna predpostavka, ki
govori o odsotnosti avtokorelacije v ¢lenu napake.

Glavna pomanjkljivost enostavnega modela je, da ne uposteva razlik, ki lahko obstajajo med
posameznimi entitetami, kar lahko v veliki meri vpliva na kakovost rezultatov, zato si poglejmo
Se dva druga modela, ki specifi¢no analizirata vpliv med posameznimi entitetami.

Model stalnih ucinkov (angl. Fixed effects model, v nadaljevanju FEM).

Model stalnih u¢inkov ima enake predpostavke kot enostavni zdruzeni model s to razliko, da
FEM omogoca heterogenost koeficientov med razlicnimi entitetami. To pomeni, da lahko imajo
razli¢ne entitete razli¢no konstanto f; (koeficientu konstante smo dodali index i, ki predstavlja
entiteto 7). Formulo modela lahko z enacbo (6) zapiSemo na sledeci nacin (Gujarati & Porter,
2019):

Yie = Boi + B1Xit + Uit (6)

V FEM modelu se koeficient konstante med entitetami razlikuje, kar lahko vodi do bolj
natanc¢nih rezultatov. FEM predpostavlja, da se spremenljivke razlikujejo nestohasti¢no, tj.
spremenljivke niso rezultat naklju¢ne variacije in se ne spreminjajo skozi Cas, ohranjajo pa
edinstvene lastnosti posamezne entitete, zato je primeren za analizo podatkov, ki razlikujejo
med posameznimi entitetami.
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Model nakljuénih ucinkov (angl. Random effects model, v nadaljevanju REM)

Model naklju¢nih u€inkov je nadgradnja FEM, ki poleg omenjenih predpostavk omogoca Se
naklju¢ne uc¢inke napake. Od FEM se razlikuje v tem, da koeficienta [3; ne tretira kot konstanto,
ampak kot odvisno spremenljivko s pri¢akovano vrednostjo 3y, pri ¢emer lahko z enacbo (7)
zapiSemo (Gujarati & Porter, 2019):

Boi = Bo + €1, (7)

kjer je g; sluajna spremenljivka napake s pricakovano vrednostjo 0. Model predpostavlja, da je
povprecje individualnih u¢inkov popolnoma neodvisno od pojasnjevalnih spremenljivk.

Med FEM ali REM lahko izvedemo Hausmanov test, ki vrednoti pravilnost izbire modela.
Hausmanov test analizira koreliranost napake s pojasnjevalnimi spremenljivkami. Nicelna
hipoteza Hausmanovega testa pravi, da se koeficienti FEM in REM modela ne razlikujejo. V
primeru, da je napaka statisticno povezana z neodvisnimi spremenljivkami, pomeni, da lahko
zavrnemo nicelno hipotezo, saj je izbira modela FEM primernejSa, ker podatki ne kazejo
naklju¢nih u¢inkov napake. V nasprotnem primeru je izbira REM modela primernejsa (Polanec,
2007).

Na splosno je panelna analiza zmogljivo orodje za analizo kompleksnih podatkov, ki imajo
variacije med prerezi in Casovnimi serijami. S skrbno dolocitvijo ustreznega modela in uporabo
strogih tehnik priprave in analize podatkov lahko panelna analiza zagotovi vpogled v Sirok
spekter gospodarskih in druzbenih pojavov.

6.2 Raziskovalni model

Namen modela je preuciti vpliv posameznih dejavnikov na uporabo IFI doloc¢enih bank v
Sloveniji, Avstriji in Italiji. To bo zagotovilo pregled edinstvenih znacilnosti, ki posamezne
banke locujejo od drugih glede na uporabo IFI. Glede na predpostavko, da vecje banke
praviloma sklepajo ve¢ pogodb o IFI, se bo naSa analiza osredotocila na preucevanje vpliva
znacilnosti banke na razmerje med vrednostjo sklenjenih pogodb o IFI in skupno vrednostjo
sredstev banke. Ta pristop nam omogoca, da ublazimo vpliv korelacije med velikostjo banke in
obsegom sklenjenih pogodb o IFI. Odvisno spremenljivko uporabe IFI oziroma koli¢nika
zunajbilan¢nih IFT postavk s sredstvi banke bomo imenovali tudi ban¢na izpostavljenost IFI (v
nadaljevanju IFI exp). Dodatno bomo za lazjo primerjavo velikosti ocenjevanih bank za
neodvisno spremenljivko obsega bancnih sredstev upoStevali pripadajoce logaritemske
vrednosti celotnih sredstev (v nadaljevanju In_size).
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Njun izracun je predstavljen v enacbi (8) in (9):

IFI

IFI_exp = —, ®)
size

In_size = log(size), 9)

kjer je:
size vrednost bilancne vsote banke.
Odvisna spremenljivka modela je tako obseg uporabe pogodb o IFI, izrazen z razmerjem do

celotne bilance stanja, medtem ko so neodvisne spremenljivke specificne lastnosti bank, katerih
uporabljene oznake lahko vidimo spodnji tabeli 2:

Tabela 2: Oznake spremenljivk

Spremenljivka Oznaka
logaritem obsega bancnih sredstev | In_size
kapitalska ustreznost cap
likvidnostno tveganje Irisk
kreditno tveganje crisk
donosnost kapitala ROE
donosnost sredstev ROA
bancna izpostavljenost IFI IFI exp

Vir: lastno delo.

Glede na zgoraj opisane pojasnjevalne spremenljivke in definirano odvisno spremenljivko
pricakujemo pozitivno korelacijo neodvisnih spremenljivk size, cap, Ilrisk, crisk, ROE in ROA
na odvisno spremenljivko /FI exp.

Najprej bomo ocenjevali zdruzeni model po metodi najmanjSih kvadratov, v katerem bomo

zdruzili vsa opazovanja in obravnavali skupno regresijo. Predpostavka modela je, da so vse
spremenljivke nestohasti¢ne, tj. da so vsi regresijski koeficienti enaki za vse entitete.
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Ce prilagodimo enacbo (5) zdruzenega modela po metodi najmanijiih kvadratov za nase
neodvisne in odvisne spremenljivke, je ocenjevana enacba (10) sledeca:

IFI_exp; = Bo + b1 * In_size; + B, * cap; + f3 * lrisk; + [, * crisk; + (10)
Bs * ROE;; + Bg *x ROA;: + uy;

Drugi ocenjevalni model bo model stalnih ucinkov, ki za razliko od prejSnjega omogoca
heterogenost koeficientov med entitetami. Enacba FEM modela je po enacbi (6):

IFI_exp;; = Boi + P1 * In_size; + B, * cap;y + P53 * lrisk;; + By * crisk;y +  (11)
Bs * ROE;; + B¢ * ROA;: + u;;

Nazadnje bomo podatke ocenili S¢ z modelom naklju¢nih ucinkov. Ta poleg zgornjih
predpostavk omogoca Se nakljucne u¢inke napake, kar pomeni, da lahko vklju¢imo Se ¢asovno
razlikovanje med entitetami. REM koeficiente konstante tretira kot odvisno spremenljivko s
pri¢akovano vrednostjo 5. Po enacbi (7) je ocenjevalni model REM enak:

IFI_exp;s = Bo;i + P1 * In_size;s + B * capir + P53 * lrisk;s + B4 * crisk;; (12)
+ ,85 * ROEit + )86 * ROAit + Uir =
= Lo+ & + f1 * In_size; + B, * cap + f3 * lrisk;;
+ ,84_ * CT'iSkl't + ﬁS * ROEl't + ﬁ6 * ROAl't + Uit

6.3 Analiza rezultatov

Z modelom linearne regresije smo raziskovali vpliv spremenljivk (logaritemske vrednosti
velikosti obsega banc¢nih sredstev, izpostavljenost kreditnemu ter likvidnostnemu tveganju,
stopnje kapitalske ustreznosti, donosnost sredstev in donosnost kapitala) na odvisno
spremenljivko vrednosti uporabe IFI, izraZzane z razmerjem do celotnih ban¢nih sredstev. V
uvodu magistrskega dela smo postavili glavno raziskovalno vpraSanje o tem, ali je uporaba IFI
v bankah doloc¢ena s posebnostmi bank glede njenih sredstev, kapitala, izpostavljenosti tveganju
in uspesnostjo banke. Dodatno smo predpostavili Se pomozne hipoteze (H1-H4), da posebno na
obseg uporabe sklenjenih poslov z IFI pozitivno vpliva velikost banke, stopnja kapitalizacije,
izpostavljenost tveganjem ter donosnost banke. Podatke smo obdelovali s pomocjo statisti¢nega
programa R in Excel, analizo pa smo izvedli v programu Stata.

V tabeli 3 smo prikazali rezultate analize korelacijskih koeficientov med spremenljivkami v

naSem modelu. 1z njih lahko razberemo povezanost pojasnevalnih spremenljivk med seboj. V
primeru, da sta dve neodvisni spremenljivki visoko korelirani (koeficient vecji od 0,7), bi imeli
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tezavo pri ocenjevanju regresijskih koeficientov oz. dobljene vrednosti regresijskih koeficientov
ne bi odrazale dejanskega vpliva na odvisno spremenljivko (Verbi¢, Pfajfar & Rogelj, 2018).

Iz naslednje korelacijske tabele 3 je razvidno, da med neodvisnimi spremenljivkami ne obstaja
korelacija, vecja od 0,7, zato je model primeren za regresijsko analizo. Korelacijo med
opazovanimi neodvisnimi spremenljivkami najbolj izkazujejo velikost in kreditno tveganje
(0,43), dobickonosnost sredstev in velikost banke (0,38) ter dobiCkonosnost sredstev in kreditno
tveganje (0,39).

Tabela 3: Korelacijska matrika

In size crisk lrisk cap ROA ROE
In size 1.0000
crisk 0.4301 1.0000
lrisk 0.0837 0.0031 1.0000
cap -0.1658 -0.0630 -0.0611 1.0000
ROA 0.3842 0.3937 0.3529 -0.0300 1.0000
ERCE 0.0932 -0.3173 0.1763 0.1600 0.3283 1.0000

Vir: lastno delo.

6.3.1 Rezultati regresije po metodi najmanjsih kvadratov

Ocenjevanje zdruzenega modela po metodi najmanjSih kvadratov smo izvedli s splosno
multivariatno regresijo ocenjevanja vrednosti spremenljivke [/FI exp na podlagi zgoraj
omenjenih neodvisnih spremenljivk po ena¢bi (10). Zeleli smo izradunati vrednost koeficientov
pojasnevalnih spremenljivk (;—f) ter regresijske konstante (f5,).

Linearno multiplo regresijo smo izvedli na vzorcu 500 bank za 5 ¢asovnih obdobij, kar skupno
predstavlja 2500 opazovanj. Rezultati regresije kazejo, da obstaja statisticno pomembna
povezava med uporabo IFI in doloenimi specifikacijami banke, kot so njena velikost,
izpostavljenost kreditnemu in likvidnostnem tveganju, kapitalizacija ter donosnost kapitala in
sredstev, kar kaze tudi vrednost F-statistike (11,16). F-statistika je merilo splosne pomembnosti
regresijskega modela, ki se izracuna tako, da se srednji kvadrat regresije deli s srednjim
kvadratom ostankov (Gujarati & Porter, 2019). Glede na njeno vrednost ter pripadajoco ni¢elno
p-vrednost (Prob > F = (0.000) lahko trdimo, da model kot celota pojasnjuje pomemben del
variance v odvisni spremenljivki in da vsaj ena spremenljivka statisticno pomembno vpliva na
vrednost spremenljivke IFI exp.

Rezultati analize zdruZenega panela so predstavljeni v naslednji tabeli 4, iz katere lahko

razberemo koeficiente neodvisnih oz. pojasnevalnih spremenljivk. V skladu s pri¢akovanji
likvidnostno tveganje, kreditno tveganje in stopnja kapitalske ustreznosti predstavljajo
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pozitivno korelacijo z ban¢no izpostavljenostjo IFI. Spremenljiki cap in crisk sta statisti¢no
znacilni pri @ = 0,01, medtem ko je spremenljivka [lrisk statisti¢no znacilna le pri ¢ = 0,10
(P>| t| = 0,089). Spremenljivka crisk ima oceno koeficienta 0,81, kar pomeni, da povecanje
izpostavljenosti kreditnemu tveganju za eno odstotno tocko v povprecju poveca odvisno
spremenljivko IFI exp za 0,81 % ob predpostavki, da vse druge spremenljivke ostanejo
nespremenjene (lat. Ceteris paribus). Spremenljivka cap ima oceno koeficienta 0,46, kar
pomeni, da pove€anje stopnje kapitalske ustreznosti za eno odstotno to¢ko v povprecju ceteris
paribus poveca vrednost odvisne spremenljivke za 0,46 %. Povecanje izpostavljenosti
likvidnostnemu tveganju (/risk) za eno odstotno tocko v povprecju ceteris paribus poveca
vrednost odvisne spremenljivke za 0,01 %. Ostale tri pojasnjevalne spremenljivke (/n_size, ROE
in ROA) kazejo negativno povezavo z odvisno spremenljivko, pri ¢emer po zdruzenem modelu
OLS spremenljivki ROE in ROA nista statisti¢no znacilni (pripradajoca p-vrednost: P(| t|) > 10
%). Statisticno znacilna spremenljivka /n_size ima oceno koeficienta -0,01, kar pomeni, da
povecanje logaritemske vrednosti bilance stanja za 1 mio EUR v povprecju ceteris paribus
zmanj$a vrednost odvisne spremenljivke /F1 exp za 0,01 %.

Tabela 4: Rezultati multiple regresije

METODA ZDRUZENEGA MODELA
Odvisna spremenljivka = IFI exp

Pojasnjevalna spr.  Koeficient P(t)
In_size -0,011 0,007 ***
Irisk 0,012 0,089 *
crisk 0,810 0,003 ***
cap 0,459 0,000 ***
ROE -0,129 0,638
ROA -1,719 0,295
cons 0,185 0,000 ***
St. opazovanj 2.500
St. bank 500
R-kvadrat 0,026
F(6,2493) 11,160 ***

Statisti¢na znacilnost:
¥ P([t]) <0,01; ** P(|t]) <0,05; * P(| t]) <0,10.
Vir: lastno delo (glejte prilogo 3).

Determinacijski koeficient R? (ali R-kvadrat) je merilo deleza variacije odvisne spremenljivke,
ki jo pojasnjujejo neodvisne spremenljivke (Verbi¢, Pfajfar & Rogelj, 2018). V tem modelu je
determinacijski koeficient R? = 0,026, kar pomeni, da je le 2,6 % variacije odvisne
spremenljivke pojasnjene z neodvisnimi spremenljivkami iz modela. Kljub temu da je vrednost
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F-statistike statisticno znacilna, je sploSna razlagalna mo¢ modela, kot kaze vrednost R-
kvadrata, razmeroma nizka, kar nakazuje, da neodvisne spremenljivke morda ne zajamejo
pomembnega dela variacije odvisne spremenljivke /F1 exp.

6.3.2 Rezultati regresije modela stalnih u¢inkov

Za razliko od zdruZenega modela FEM razlikuje med posameznimi institucijami, kar pomeni,
da obravnava 500 razli¢nih bank in ne 2500 posameznih observacij. Kot je ze omenjeno v 6.2,
bomo model ocenjevali po regresijski enacbi (11).

Rezultate metode FEM si lahko ogledamo v spodnji tabeli 5:

Tabela 5: Rezultati modela stalnih ucinkov

METODA STALNIH UCINKOV
Odvisna spremenljivka = IFI exp
Pojasnjevalna spr. Koeficient P(t))
In_size -0,139 0,000 ***
Irisk 0,015 0,652
crisk 0,252 0,427
cap 0,279 0,088 *
ROE -4,421 0,000 ***
ROA -9,191 0,000 ***
St. opazovanj 2.500
St. bank 500
R-kvadrat 0,602
F(6,1994) 34,910 ***
F(499,1994) 5,775 x**
rho 0,745

Statisti¢na znacilnost:
**EP(t]) <0,01; ** P(| t[) < 0,05 * P(| t]) <0,10.
Vir: lastno delo (glejte prilogo 4).

Ocenjevali smo 2500 opazovanj, ki smo jih v modelu stalnih u¢inkov zdruzili v skupine 500
razli¢nih institucij. Glede na visoko vrednost F-statistike (F(6,1994) = 34,91) in pripadajoco
nicelno p-vrednost lahko trdimo, da je model statisticno znacilen in pojasnuje pomemben del
variance v odvisni spremenljivki in da vsaj ena spremenljivka statisticno pomembno vpliva na
koli¢nik uporabe IFI, ki je izraZzen z razmerjem do celotne bilance banke. Za razliko od
prejSnjega modela sta se kot statisticno nepomembni izkazali spremenljivki crisk in [risk. To
pomeni, da v modelu stalnih u¢inkov ni statisti¢cno pomembne povezave med izpostavljenostjo
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tveganjem in odvisno spremenljivko /F/ exp. Spremenljike /n_size, ROE in ROA so statisticno
znacilne pri ¢ = 0,01, medtem ko je spremenljivka cap statisticno znacilna pri « = 0,10.

Tudi v FEM so spremenljivke /n _size, ROE in ROA negativno povezane z odvisno
spremenljivko. Spremenljivka /n_size ima oceno koeficienta -0,14, kar pomeni, da povecanje
logaritemske vrednosti ban¢nih sredstev za 1 mio EUR v povprecju ceteris paribus zmanjSa
odvisno spremenljivko IFI exp za 0,14 %. Povecanje ROE za eno odstotno tocko v povprecju
ceteris paribus zmanjSa vrednost odvisne spremenljivke za 4,42 %, medtem ko povecanje ROA
za eno odstotno tocko v povprecju ceteris paribus zmanjsa vrednost odvisne spremenljivke kar
za 9,19 %. Vrednost koeficienta spremenljivke kapitalske ustreznosti (cap) znasa 0,28, kar
pomeni, da pove€anje stopnje kapitalske ustreznosti za eno odstotno to¢ko v povprecju ceteris
paribus poveca vrednost odvisne spremenljivke IFI exp za 0,28 %.

V regresijskem modelu s stalnimi ucinki je determinacijski koeficient R-kvadrat (0,60) bistveno
vi§ji od vrednosti v OLS modelu. Njegova vrednost nam pove, da je priblizno 60 % variacije
odvisne spremenljivke pojasnjene z neodvisnimi spremenljivkami iz modela, kar pomeni, da je
zasnovani model dokaj dober za oceno viSine trgovanja z IFI, izrazene z razmerjem do celotne
bilance stanj v slovenskih, avstrijskih in italijanskih bankah.

Rezultati FEM modela hkrati nakazujejo tudi, da lahko potrdimo, da so naklju¢ni ucinki za
posamezno institucijo enaki ni¢ (F(499,1994) = 5,77, z nicelno p-vrednostjo). Koeficient rho
prikazuje tudi vrednost variacije, pojasnjene z razlikami med posameznimi skupinami (Torres,
2007). V naSem primeru je ta vrednost enaka 0,74, kar pomeni, da je ve¢ ko 74 % variacije
pojasnjene z razlikami med posameznimi bankami.

6.3.3 Rezultati regresije modela nakljuc¢nih u¢inkov

Metoda regresije REM poleg razlikovanja med skupinami uposteva Se razlikovanje v ¢asovni
komponenti. Oglejmo si rezultate REM panela, ki predpostavlja, da vrednost naklju¢nih u¢inkov
ni enaka ni¢. Rezultate metode REM si lahko ogledamo v spodnji tabeli 6. Rezultati kazejo
statisti¢no znacilnost vseh pojasnjevalnih spremenljivk, razen donosnosti sredstev ROA (enako
kot zdruzen model) ter kreditno tveganje crisk (enako kot FEM), ki statisticno ne kazeta
pomembne povezave z odvisno spremenljivko IFI exp. Spremenljivka /risk je statisti¢no
znacilna pri 5-odstotni stopnji znacilnosti (¢ = 0,05), medtem ko so ostale spremenljivke
statisti¢no znacilne pri a« = 0,01.

Test Hi-kvadrat (angl. Wald Chi-square test) je statisti¢ni test, ki se uporablja za oceno

pomembnosti posameznih koeficientov v regresijskem modelu. Obicajno se uporablja v
modelih linearne regresije za preucevanje vrednosti koeficientov pojasnjevalnih spremenljivk,
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ki jih primerja z nicelno hipotezo, da so koeficienti enaki ni¢ (Verbi¢, Pfajfar & Rogelj, 2018).
Glede na visoko vrednost statistike Hi-kvadrat (76) in pripadajoce nicelne verjetnosti lahko
zaklju¢imo, da je model statisti¢no znacilen in pojasnuje pomemben del variance v odvisni
spremenljivki, saj lahko zavrnemo nic¢elno hipotezo, da med analiziranimi spremenljivkami ni
povezave.

Tabela 6: Rezultati modela nakljucnih ucinkov

METODA NAKLJUCNIH UCINKOV
Odvisna spremenljivka = IFI exp

Pojasnjevalna spr. Koeficient P(t))
In_size -0,017 0,005 ***
Irisk 0,024 0,029 **
crisk 0,113 0,665
cap 0,489 0,000 ***
ROE -1,795 0,000 ***
ROA -1,601 0,292
cons 0,371 0,000 ***
St. opazovanj 2.500
St. bank 500
R-kvadrat 0,064
Wald chi2(6) 76,090
rho 0,454

Statisti¢na znacilnost:
BEEP( t]) <0,01; ** P(| t[) <0,05; * P(| t[) <0,10.

Vir: lastno delo (glejte prilogo 5).

Podobno kot je v prejSnjih dveh modelih, sta tudi v REM spremenljivki /n size in ROE
negativno povezani z odvisno spremenljivko. Spremenljivka /n_size ima oceno koeficienta -
0,02, kar pomeni, da povecanje logaritemske vrednosti ban¢nih sredstev za 1 mio EUR v
povpre€ju ceteris paribus zmanjSa odvisno spremenljivko IFI exp za 0,02 %, medtem ko
povecanje ROE za eno odstotno to¢ko v povprecju ceteris paribus zmanjsa vrednost odvisne
spremenljivke za 1,79 %. Ostali dve spremenljivki cap in [risk v modelu REM kaZeta statisticno
pomembno pozitivho povezavo z odvisno spremenljivko IFI exp. Vrednost koeficienta
spremenljivke kapitalske ustreznosti znaSa 0,49, kar pomeni, da poveCanje stopnje kapitalske
ustreznosti za eno odstotno toCko v povprecju ceteris paribus poveca vrednost odvisne
spremenljivke IFI exp za 0,49 %, medtem ko povecanje izpostavljenosti likvidnostnemu
tveganju za eno odstotno tocko v povpre€ju ceteris paribus poveca vrednost odvisne
spremenljivke za 0,02 %.
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V regresijskem modelu z nakljuénimi ucinki je determinacijski koeficient R-kvadrat (0,06)
bistveno nizji od vrednosti v FEM modelu, ampak kljub temu visji od vrednosti OLS modela.
Njegova vrednost nam pove, da je priblizno samo 6 % variacije odvisne spremenljivke
pojasnjeno z neodvisnimi spremenljivkami iz modela. Glede na majhno vrednost
determinacijskega koeficienta in manjSo vrednost koeficienta rho (45 %) lahko sklepamo, da
naklju¢ni ucinki v naSem modelu nimajo bistvenega vpliva na razmerje med neodvisnimi
spremenljivkami in ocenjevano odvisno spremenljivko. Variacijo odvisne spremenljivke
IFI exp je mogoce razloziti predvsem s stalnimi u€inki in neodvisnimi spremenljivkami. Za
razliko od standardnega zdruZenega modela, ki predpostavlja, da so naklju¢ni u¢inki enaki nic,
REM omogoca naklju¢ne ucinke. Dobljeni rezultati nakazujejo na to, da njihova vkljucitev v
model bistveno ne izboljSa pojasnjevalne moci modela oziroma ocen koeficientov.

Za dodatno potrditev boljSe izbire modela, v nasem primeru modela FEM, si lahko pomagamo
s Hausmanovim testom. Kot je predstavljeno v poglavju 6.1, lahko z izvedbo Hausmanovega
testa niCelne hipoteze, da je napaka statisticno povezana z neodvisnimi spremenljivkami
(koeficienti FEM in REM modela se ne razlikujejo), ovrednotimo pravilnost izbire modela.
Rezultate Hausmanovega testa si lahko ogledamo v spodnji tabeli 7.

Tabela 7: Rezultati Hausmanovega testa

Coefficients
(b) (B) (b—-B) sgrt (diag(V_b-V_B))
fizxed model random model Difference S.E.
In_size —-.1388814 -.0168977 -.1219837 .0152072
lrisk .0153444 .0244381 -.0090937 .0321359
crisk .2524814 .1128873 .139594 .181702
RCE -4.421106 -1.794854 -2.626252 .3350209
ROA -9.190835 -1.601383 -7.589452 1.078483
cap .2791283 .4894028 -.2102744 .1298758
b = consistent under Ho and Ha; obtained from areg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; cbtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (6) = (b-B)'[(V_b-V_B)"*(-1)] (b-B)
= 101.06
Prob>»chiZ = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)

Vir: lastno delo.

Dobljeni rezultati Hausmanovega testa potrjujejo zgornje domneve, da nasi podatki ne
prikazujejo naklju¢nih ucinkov. Visoka vrednost testne statistike Hi-kvadrat (101,06) ter
pripadajoce nicelne verjetnosti kazejo na to, da so razlike med FEM in REM koeficienti
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statisticno pomembne. Slednje pomeni, da lahko zavrnemo ni¢elno hipotezo, da ni razlik med
koeficienti, ter potrdimo alternativo, da je FEM model zaradi odsotnosti naklju¢nih uc¢inkov
napak primernejsi za regresijo nasih podatkov.

6.4 Test robustnosti

Preverjanje robustnosti je sestavni del empiri¢nih raziskav, saj sluzi kot klju¢ni postopek
validacije in zagotavljanja zanesljivosti dobljenih rezultatov. TaksSna preverjanja testirajo
obcutljivost ocenjenih razmerij na razli¢ne specifikacije, kontrolne spremenljivke, omejitve
vzoréenja in druge mozne vzroke pristranskosti ali nedoslednosti, kar omogoca vecjo
posplosljivost rezultatov.

V prejSnjem poglavju smo analizirali vpliv neodvisnih spremenljivk na odvisno spremenljivko
banc¢ne izpostavljenosti uporabe IFI, pri ¢emer se je model s stalnimi u€inki izkazal za najbolj
zanesljivega. Zdruzen model po metodi najmanjsih kvadratov je pokazal le delno povezanost,
medtem ko je bil model z naklju¢nimi u€inki, zaradi Hausmanovega testa, statisticno neznacilen.
Na podlagi teh ugotovitev, bomo preverjanje robustnosti izvedli le na modelu FEM.

Izvedli bomo ve€ preverjanj robustnosti prilagojenih naSemu raziskovalnemu kontekstu. Najprej
bomo izvedli analizo z oceno modelov FEM za vsako obravnavano drzavo posebej. Ta pristop
nam omogoca, da zajamemo ucinke, specifi¢ne za drzavo, in razlike v razmerju med uporabo
IFT in drugimi determinantami ter tako upoStevamo morebitno heterogenost med ban¢nimi
sistemi v razli¢nih drzavah. Kot drugo pa bomo analizirali razmerje v odsotnosti pandemije
covid-19. Kot Ze omenjeno, je covid-19 vplival na svetnovno gospodarstvo in finan¢ne trge, kar
se bi lahko odrazalo tudi v obsegu uporabe IFI. Ali je pandemija covid-19 vplivala na
proucevano razmerje, lahko ugotovimo, ¢e neodvisno analiziramo povezanost spremenljivk
pred in med pandemijo.

6.4.1 Preverjanje robustnosti: Model s stalnimi ucinki po drzavah

Z uporabo modela FEM na vzorcu vseh treh drzav smo pridobili vpogled uporabe IFI vseh
institucij, medtem ko nam analiza na obmocju vsake drzave posebej omogoca, da se poglobimo
v edinstvene znacilnosti in dinamiko trga izvedenih finan¢nih instrumentov v vsaki drzavi. S
preucevanjem vpliva neodvisnih spremenljivk na ravni posamezne drzave, bomo odkrili ali
dobljene povezave dosledno drzijo v razlicnih bancnih sistemih. Tabela 8 prikazuje rezultate
testa robustnosti za vsako drzavo.
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Tabela 8: Preverjanje robustnosti po drzavah

Avstrija Italija Slovenija

Pojasnjevalna spr. Koeficient  P(|t)) Koeficient  P(|t)) Koeficient P(|t))
In_size -0,144 0,000 *** -0,104 0,000 *** -0,495 0,000 ***
Irisk 0,000 0,998 0,032 0,609 -0,137 0,696
crisk 1,902 0,061 * 0,153 0,661 -0,352 0,839
cap 0,257 0,374 0,372 0,069 * 1,308 0,302
ROE -5,038 0,000 *** -4,596 0,000 *** 6,545 0,492
ROA -9,829 0,000 *** -16,306 0,000 *** -26,419 0,231
cons 1,594 0,000 *** 1,216 0,000 *** 3,441 0,000 ***

St. opazovanj 1.210 St. opazovanj 1.215 St. opazovanj 75

St. bank 242 St. bank 243 St. bank 15

R-kvadrat 0,590 R-kvadrat 0,621 R-kvadrat 0,649

F(6,962) 16,350 ***|F(6,966) 18,050 ***|F(6,54) 5,756 ***

F(241,962) 5,199 ***F(242,966) 6,065 *** |F(14,54) 5,591 ***

Statisti¢na znacilnost:
EP(It]) <0,01; ** P(| t[) <0,05; * P(| t]) <0,10.
Vir: lastno delo.

Preverjanje robustnosti na obmocju Avstrije: V glavnem modelu je imela statisticno znacilna
spremenljivka /n_size vrednost koeficienta -0,139, kar kaze negativno razmerje na odvisno
spremenljivko /FI exp. Pri preverjanju robustnosti za Avstrijo se je njena vrednost dodatno
zmanjSala na -0,144. To nakazuje, da vecje banke v Avstriji manj uporabljajo IFI kot pa banke
na ravni celotnega vzorca. Spremenljivka /risk ni pokazala stisticno pomembne povezave ne v
glavnem modelu ne pri preverjanju robustnosti za Avstrijo, iz ¢esar lahko zaklju€imo, da
likvidnostno tveganje nima statisticno znacilnega pomena za obseg uporabe IFI izraZzenega z
razmerjem od celotnih ban¢nih sredstev v Avstriji. V testih robustnosti se je za statisti¢no
neznacilno izkazala tudi spremenljivka cap, medtem ko se je spremenljivka crisk izkazala za
statisti¢no znacilno pri @ = 0,10. Slednje se ne ujema z ugotovitvami iz glavnega modela, saj
se je na celotnem vzorcu za statisticno nepomembno spremenljivko izkazala spremenljivka
crisk, medtem ko je bila spremenljivka cap statisticno znacilna pri @ = 0,10. Z rezultati testa
robustnosti lahko potrdimo mo¢no negativno povezavo donosnosti ban¢nih sredstev in kapitala
na obseg uporabe IFI izrazenega z razmerjem do celotne aktive avstrijskih bank. Na splosno
preverjanje robustnosti na obmocju Avstrije v glavnem potrjuje ugotovitve celotnega modela z
manj$imi spremembami vrednosti koeficientov ter povezave s stopnjo kapitalizacije in
kreditnega tveganja.

Preverjanje robustnosti na obmocju Italije: Podobno kot v Avstriji, tudi za Italijo
spremenljivka /n_size (-0,104) kaze negativno statisticno znacilno povezavo z IFI exp. Vendar
pa je koeficient manjsi tako v primerjavi z glavnim modelom kot tudi s preverjanjem robustnosti
za Avstrijo, kar pomeni, da ima sprememba velikosti italijanskih bank manjsi vpliv na vrednost
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IFI exp. V skladu z ugotovitvami glavnega modela so tudi statisticno neznacilni povezavi
spremenljivk /risk in crisk, medtem ko je spremenljivka cap na vzorcu italijanskih bank delno
statisti¢no znacilna (¢ = 0,10). Moc¢no negativno povezavo kazeta tudi spremenljivki ROFE in
ROA, kar je dosledno z rezultati glavnega modela. Za razliko od prejs$njih ugotovitev, povecanje
ROA za eno odstotno tocko, v povprecju ceteris paribus zmanjsa koli¢nik /F/ exp kar za -16,31
%, medtem ko ta sprememba v glavnem modelu znasa -9,19 %.

Preverjanje robustnosti na obmocju Slovenije: Pomemben vidik, ki ga je treba upoStevati pri
interpretaciji rezultatov, se nanasa na omejitev, ki jo predstavlja majhno Stevilo institucij, ki
sestavljajo Slovenski ban¢ni sistem. S samo 15 institucijami, opazovanimi v razponu 5 let, je
Stevilo opazovanj (75) relativno majhno v primerjavi s Stevilom neodvisnih spremenljivk (6)
vkljucenih v naso analizo. Posplosljivost rezultatov je tako omejena, ob enem pa rezultati ne
kazejo statisticne znacilnosti vecine ocenjevnanih spremenljivk. V primeru, da je Stevilo
opazovanj majhno v primerjavi s Stevilom neodvisnih spremenljivk, lahko privede do izzivov
pri odkrivanju pomembnih razmerij in lahko poveca tveganje prevelikega prilagajanja modela,
pri cemer model dobro deluje z razpoloZzljivimi podatki, vendar se morda ne posploSuje dobro
na nove podatke. Negativno razmerje spremenljivke /n size, iz glavnega modela, ostaja
dosledno pri preverjanju robustnosti tudi za Slovenijo. Kljub temu pa ostale spremenljivke niso
pokazale pomembne statistine povezave z odvisno spremenljivko /F1 exp, kar pomeni, da na
vzorcu slovenskih bank ne moremo zakljuciti katere spremenljivke so pomembno povezane z
obsegom uporabe IFI. Slednje bi morda bilo mogoce potrditi v primeru, da bi analizo izvedli na
daljSem ¢asovnem intervalu in z vkljucitvijo drugih karakteristik slovenskih bank.

6.4.2 Preverjanje robustnosti: Model s stalnimi ucinki po ¢asovnem obdobju

V tem podpoglavju smo izvedli preverjanje robustnosti modela s stalnimi ucinki z delitivjo
casovnega intervala na obdobje pred in med pandemijo covid-19. Izbruh svetovne pandemije je
finan¢ne trge postavil pred velike izzive, katere lahko zajamemo s preucevanjem obsega
uporabe IFI v razli¢nih ¢asovnih okvirih. Z analizo istega nabora spremenljivk v obeh obdobjih
lahko ugotovimo morebitne pomembne premike ali odstopanja v vzorcih uporabe IFI. Razultate
testa robustnosti po posameznem obdobju si lahko ogledamo v tabeli 9.
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Tabela 9: Preverjanje robustnosti po casovnem obdobju

Obdobje pred covid-19 Obdobje med covid-19

Pojasnjevalna spr. Koeficient P(|t]) Koeficient  P(|t])
In_size -0,129 0,000 *** -0,199 0,001 ***
Irisk 0,011 0,866 -0,044 0,557
crisk 0,632 0,194 -0,322 0,784
cap 0,025 0,915 0,153 0,670
ROE -5,372 0,000 *** -2,068 0,001 ***
ROA -19,643 0,000 *** -0,552 0,868
cons 1,571 0,000 *** 1,806 0,000 ***

St. opazovanj 1.500 St. opazovanj 1.000

St. bank 500 St. bank 500

R-kvadrat 0,673 R-kvadrat 0,797

F(6,994) 20,160 *** |F(6,494) 6,838 ***

F(499,994) 3,802 ***|F(499,494) 3,668 ***

Statisti¢na znacilnost:
BEEP(t]) <0,01; ** P(| t[) <0,05; * P(| t]) <0,10.

Vir: lastno delo.

Preverjanje robustnosti pred obdobjem pandemije: V ocenjevanem obdobju od 2017 do 2019
je vrednost koeficienta spremenljivke /n_size enaka -0,129 kar kaze na statisti¢no znacilno
negativno razmerje z odvisno spremenljivko /FI exp. Dobljeno razmerje je skladno z
ugotovitvami iz glavnega modela. V skladu z rezultati glavnega modela sta tudi negativno
korelirana koeficienta ROE in ROA, pri ¢emer sprememba ROA bistveno bolj vpliva na
ocenjevan koli¢nik /F1 exp. Povecanje spremenljivke ROA za eno odstotno tocko v povprecju
ceteris paribus zmanj$a vrednost odvisne spremenljivke kar za 19,64 %, medtem ko je v
glavnem modelu ta vrednost nizja za 10 odstotnih tock (9,19 %). Spremenljivki /risk in crisk
tudi tokart nista pokazali statistine znacilnosti. Podobno velja tudi za spremenljivko cap, ki pa
je bila v glavnem modelu statisti¢no znacilna pri @« = 0,10.

Preverjanje robustnosti med obdobjem pandemije: V letih 2020 in 2021, ko so bile banke
izpostavljene izjemnim dogdkom pandemije covid-19, je bila ocenjevana vrednost koeficienta
In_size (-0,199) nekoliko nizZja od rezultatov glavnega modela, kar pomeni, da so v Casu
pandemije vecje banke Se manj uporabljale IFI kot pa pred pandemijo. Dodatno je za razliko od
preverjanja robustnosti pred letom 2020, analiza med leti 2020 in 2021 pokazala statisti¢no
znaclilnost le za koeficient ROE, kateri je skladno s prejSnjimi rezultati negativen.

Iz dobljenih rezultatov lahko zaklju¢imo, da na vrednost razmerja obsega uporabe IFI,
izrazenega z razmerjem do celotnih sredstev banke, najbolj vpliva ban¢na velikost in njena
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dobickonosnost kapitala. Slednji spremenljivki sta se izkazali za statisti¢no znacilni, z negativno
povezavo, v vseh modelih, razen na modelu Slovenije, ki pa ni reprezentativen zaradi majhnega
vzorca. Druga spremenljivka, ki ni statisticno znacilna le med obdobjem pandemije je
dobickonosnost ban¢nih sredstev, ki ima podobno negativho povezavo kot ROE. Ostale
spremenljivke ocenjevanih tveganj (lrisk in crisk) ter stopnja kapitala (cap) niso pokazale
statisticno pomembnih povezav, saj so preveranja robustnosti dala meSane rezultate korelacije
z odvisno spremenljivko /FI exp. Stopnja kapitala je pomembna v italijanskih bankah, s
pozitivno povezavo, kar pomeni, da bolj kapitalizirane banke bolj uporabljajo IFI, medtem ko
je za avstrijske banke pomembno le kreditno tveganje, z mo¢no pozitivno povezavo.

Na splosno statistiéna pomembnost velikosti banke in donosnosti kapitala glede na uporabo IFI
poudarja pomen teh spremenljivk v procesih odloCanja v slovenskih, avstrijskih in italijanskih
bankah. Te ugotovitve so lahko osnova za strategije obvladovanja tveganja in izboljSajo naSega
razumevanja dejavnikov, ki vplivajo na uporabo IFI v teh finan¢nih institucijah. Vecje banke
obicajno redkeje uporabljajo IFI, podobno velja za vi§je vrednosti ROE, ki so povezane z manjso
uporabo IFI. Kar zadeva donosnost sredstev (ROA), je glavni model pokazal znatno negativno
korelacijo, vendar pa preverjanja robustnosti kaZejo meSane rezultate, zlasti v obdobju
pandemije. Razmerje med ROA in uporabo IFI zahteva nadaljnjo preiskavo, da bi razumeli
morebitne razlike v razli¢nih kontekstih in ¢asovnih obdobjih.

6.5 Ugotovitve

Vpliv na uporabo izvedenih finan¢nih instrumentov v slovenskih, avstrijskih in italijanskih
bankah smo izvedli s pomocjo treh modelov linearne regresije, s katerimi smo ocenjevali
statistino znacilnost ter vpliv posameznih ban¢nih karakteristik na aktivnost trgovanja z IFI.
Model stalnih ucinkov se je izkazal za statisticno najbolj znacilnega, saj je imel najvecjo
pojasnjevalno mo¢ neodvisnih spremenljivk. Glede na bistveno visjo vrednost koeficienta R-
kvadrat (0,60) lahko sklepamo, da je FEM model boljs$i za ocenjevanje obsega trgovanja s
pogodbami o IFI, izrazenega z razmerjem do celotnih ban¢nih sredstev v slovenskih, avstrijskih
in italijanskih bankah. Slednje smo dodatno potrdili s Hausmanovim testom, ki je pokazal
statisticno pomembno povezavo med razlikami koeficientov, iz ¢esar sledi, da nasi podatki ne
vsebujejo pomembnih naklju¢nih ucinkov.

Vkljucitev moznosti razli¢nih koeficientov konstante je vodila do bolj natan¢nih rezultatov, kar
pomeni, da na obseg uporabe IFI vplivajo specificne karakteristike bank, ki se med seboj
razlikujejo. Ker pa ni pomembne povezave z naklju¢nimi ucinki, slednje pomeni, da casovna
komponenta med leti ni bistveno vplivala na obseg sklenjenih poslov z IF1. Tako lahko potrdimo
glavno raziskovalno vprasanje, da je obseg trgovanja s pogodbami o IFI povezan s posebnostmi
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bank, doloc¢enih glede na njena sredstva, stopnjo kapitalske ustreznosti, izpostavljenosti
tveganju ter njeno uspesnostjo.

Rezultati modela FEM, so pokazali, da je spremenljivka velikost banke statisticno znacilna za
razmerje bancne izpostavljenosti IFI, z negativno povezavo. To pomeni, da lahko po dobljenih
rezultatih naSe analize potrdimo nicelno hipotezo H1o, da obseg ban¢nih sredstev ni pozitivno
povezan z obsegom uporabe pogodb o IFI. Ker smo odvisno spremenljivko IFI exp izrazili kot
razmerje med obsegom uporabe IFI in ban¢no vsoto sredstev, negativna povezava med
logaritemsko vrednostjo bilan¢nih sredstev in odvisno spremenljivko kaze negativno korelacijo
med velikostjo banke in obsegom trgovanja z IFI. Slednje ne potrjuje hipoteze Hla, kar ni v
skladu z rezultati raziskave avtorjev Broccardo, Muzzuca in Yaldiz-Hanedar (2014). Po
zdruzenem modelu multivariatne regresije povecanje logaritemske vrednosti ban¢nih sredstev
za 1 mio EUR v povprecju ceteris paribus zmanjSa razmerje IF/ exp za 0,01 %, medtem ko se
po FEM spremenljivka /FI exp zmanjSa za 0,14 %. Negativno razmerje z velikostjo banke smo
dodatno potrdili tudi s testi robustnosti med drzavami in med dvema ¢asovnima obdobjema.

Pozitivna povezava spremenljivke cap potrjuje rezultate avtorjev Johnson in Stulz (1987),
Duffie, Garleanu in Pedersen (2002) ter Popescu in Cornea (2019), da so bolje kapitalizirane
banke nagnjene k vi§ji uporabi pogodb o IFI, saj imajo na voljo ve¢ skupnega kapitala. Po
zdruzenem modelu multivariatne regresije povecanje stopnje skupnega kapitala za eno odstotno
tocko v povprecju ceteris paribus poveca vrednost odvisne spremenljivke /FI exp za 0,46 %,
medtem ko se po FEM spremenljivka /FI exp poveca le za 0,25 %. Ker je spremenljivka cap
statisti¢no znacilna le v zdruzenem modelu (v FEM modelu je statisticno znacilna le pri a =
0,10) in ker s testi robustnosti nismo dokazali statisticne znacilnosti med drzavami in med
obdobji, lahko le deloma potrdimo hipotezo H2. S tem lahko zavrzemo nicelno hipotezo H2o in
deloma potrdimo alternativno hipotezo H2a, da je obseg uporabe IFI pozitivno povezan s
kapitalsko ustreznostjo bank.

Tudi kazalnika uspesnosti banke (ROE in ROA), sta se po modelu FEM izkazala za statisticno
pomembna z negativno korelacijo, medtem ko zdruzen model ni pokazal statisti¢ne znacilnosti
teh dveh spremenljivk. Zaradi visoke statisticne znacilnosti, dokazane z modelom FEM, ter s
testi robustnosti tako med obdobji kot med drzavami, lahko potrdimo nicelno hipotezo H4o, da
uporaba IFI ni pozitivnho povezana z dobickonosnostjo banke. V nasprotju s predpostavko o
pozitivni povezavi nasi rezultati kazejo, da boljSa dobickonosnost zmanjSuje obseg trgovanja z
IFI, kar potrjuje rezultate avtorjev Shiu in Moles (2010).

Dodatno sta se po FEM modelu za statisticno neznacilni spremenljivki izkazali kreditno in

likvidnostno tveganje. Statisti¢na nepomembnost je v skladu z rezultati raziskave Johnsona in
Stulza (1987), ki nista potrdila pomembnih povezav kreditnega in likvidnostnega tveganja z
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vrednostjo uporabe pogodb o IFI. V nasprotju so rezultati po metodi zdruzenega modela
pokazali statisticno znalilnost teh dveh spremenljivk. Model kaZe pozitivho povezanost
izpostavljenosti tveganju z odvisno spremenljivko /FI exp. Po zdruZenem modelu povecanje
likvidnosti za eno odstotno tocko v povpre¢ju ceteris paribus poveca IFI exp za 0,01 %,
povecanje kreditnega tveganja za eno odstotno tocko pa jo poveca za 0,81 %. Ker pa statisti¢ne
znalilnosti ban¢nih tveganj nismo dokazali z modelom FEM, niti s testi robustnosti, lahko
potrdimo nicelno hipotezo H3o, da obseg uporabe IFI ni pozitivho povezan z izpostavljenostjo
banke tveganjem.

SKLEP

Izvedeni finan¢ni instrumenti lahko bankam sluzijo kot ucinkovito orodje za varovanje pred
tveganjem, saj pomagajo nevtralizirati razlicna tveganja, s katerimi se sreujejo pri svojem
poslovanju. Ko se uporabljajo v ta namen, IFI prispevajo k stabilnosti bank, kar posledi¢no krepi
zaupanje v banéni in finanéni sistem ter koristi celotnemu gospodarstvu. Ce pa se IFI uporabljajo
Spekulativno, lahko ustvarijo tveganja in potencialno ogrozajo stabilnost bank. Ta Spekulativna
uporaba IFI je bila o€itna med svetovno finan¢no krizo leta 2008, zlasti v Zdruzenih drzavah
Amerike, kjer so investicijske banke izvajale tvegane prakse s kreditnimi IFI.

V okviru slovenskih bank je uporaba kreditnih IFI v primerjavi z bankami v razvitih drzavah Se
vedno v zgodnji fazi razvoja, pri ¢emer banke uporabljajo predvsem osnovne instrumente, kot
so zamenjave, terminske posle in v manjSem obsegu opcije. Devizni tecaji so prevladujoc
osnovni instrument v ve¢ini pogodbenih IFI, pri ¢emer le majhen del vkljucuje obrestne mere.
To bi se lahko spremenilo, saj morajo banke zdaj prilagajati svoje obrestne mere na podlagi
referen¢nih trznih mer in ne ve¢ po lastni presoji.

Glavni cilj raziskave je bil ugotoviti determinante, ki vplivajo na uporabo obsega sklenjenih
poslov z IFI v Sloveniji, Avstriji in Italiji. Te bancne karakteristike smo pridobili iz
racunovodskih izkazov posameznih bank, hipoteze pa preverili z ustreznimi metodami, ki
temeljijo na podobnih raziskavah po svetu. Z empiri¢no analizo smo odgovorili na raziskovalno
vprasanje, da na obseg uporabe IFI v bankah vplivajo njene specifi¢ne znacilnosti, povezane s
celotnimi sredstvi, stopnjo kapitala, uspeSnostjo in izpostavljenostjo tveganjem. V nasprotju s
pri¢akovanji je analiza pokazala negativno povezavo med uporabo IFI in velikostjo banke, kar
podpira prvo ni¢lno hipotezo. To nakazuje, da ve¢je banke v naSem vzorcu uporabljajo manj
IFI. Poleg tega je Studija ugotovila, da na uporabo IFI vpliva doloCena stopnja kapitalizacije ter
dobickonosnost bank, kar je v skladu z drugo alternativno in Cetrto nicelno potrjeno hipotezo.
V nasprotju s pricakovanji se je ban¢na izpostavljenost delezem slabih posojil izkazala za manj
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pomembno, saj je samo zdruzen model pokazal statisticno pomembno povezavo, podobno kot
izpostavljenost likvidnostnemu tveganju.

Klju¢no je omeniti, da lahko IFI u¢inkovito stabilizirajo in ublaZijo stresne situacije, ki lahko
predstavljajo velik izziv za katerikoli poslovni subjekt. Ce se IFI uporabljajo v nepekulativne
namene, ne ustvarjajo dodatnega dobicka, vendar pa podjetjem omogocajo, da ohranijo trenutno
raven poslovanja, ne glede na trzno usmeritev, obrestne mere, menjalne tecaje ali druge
pomembne spremenljivke. To postane Se posebej pomembno v turbulentnih ¢asih, ki smo jim
pri¢a danes, ko se banke soocajo s tezko nalogo varovanja svoje stabilnosti pred finan¢nimi
tezavami, s katerimi se soocajo nekatere institucije, in sploSnim pomanjkanjem zaupanja med
vlagatelji. Prav zato lahko IFI v takih okoli$¢inah prevzamejo klju¢no blazilno vlogo.

V obdobju raziskave so bile makroekonomske razmere za banke in celotno gospodarstvo
razmeroma stabilne, razen v zadnjih dveh letih, med letoma 2020 in 2021, ko je svet mocno
prizadela pandemija covid-19. V tem obdobju so se trzne razmere zacele zaostrovati, ki zaradi
pomoci s strani centralnih bank Se niso imele ve¢jega vpliva na finan¢ni sistem. Pomembno je
omeniti, da bi bile ugotovitve raziskave morda drugacne, ¢e bi analizo ban¢ne aktivnosti izvajali
v prihajajocih letih, ko bi bilo na voljo ve¢ podatkov o vplivu neugodnih razmer pandemije ter
geopoliticnih nasprotovanj po svetu na ban¢no poslovanje ter na SirSe gospodarstvo.

Svetovni finan¢ni sistemi se nenehno spreminjajo, zato je klju¢no, da podjetja in finan¢ne
institucije ucinkovito izkoriS¢ajo potencial IFI za upravljanje tveganj, varovanje stabilnosti in
zagotavljanje trajnostne rasti v daljSem casovnem obdobju. Z izkori§¢anjem njihovega
potenciala ter razumevanjem njihove vloge pri obvladovanju tveganj se bodo podjetja lahko
bolje prilagajala negotovim ¢asom in spreminjajo¢im se trznim pogojem. V luci teh opazanj
bodo potrebne nadaljnje raziskave in analize za raziskovanje dolgoro¢nih posledic IFI glede na
razvijajoco se globalno dinamiko. Razumevanje obvladovanja tak$nih izzivov z IFI je klju¢nega
pomena, zato bi lahko nadaljnje raziskave zagotovile dragocene vpoglede tako za podjetja,
finan¢ne institucije in vlagatelje.
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Priloga 1: Tabela vrednosti zdruZenih opisnih statistik

Avstrija Italija Slovenija
equity 716.708 1.956.979 26.257
loans 3.511.861 8.584.814 129.567
size 4.610.031 12.671.538 175.651
RWA 4.046.366 10.796.818 150.443
IF1 880.764 4.060.244 44.353
ROE 9,98% 6,00% 11,59%
ROA 0,42% 0,33% 1,04%
crisk 2,17% 5,92% 4,52%
lrisk 110,94% 76,03% 93,66%
cap 17,69% 15,46% 13,13%

Vir: lastno delo.




Priloga 2: Tabela vrednosti po letih

Leto IFI ROE ROA crisk Irisk cap
Avstrija | 2017 49.709 10,57% 0,49% 2,24% 109,40% 17,38%
Avstrija | 2018 159.817  10,08% 0,40% 2,14% 110,84% 17,73%
Avstrija | 2019 191.284  10,52% 0,33% 2,33% 111,02% 18,62%
Avstrija | 2020 250.078  8,17% 0,65% 2,17% 112,29% 17,60%
Avstrija | 2021 229.875  10,53% 0,26% 1,95% 111,14% 17,10%
Italija 2017 310.489  6,58% 0,35% 6,46% 75,81% 15,44%
Italija 2018 595471  6,14% 0,31% 6,21% 75,64% 15,55%
Italija 2019 821.848  6,37% 0,25% 7,76% 79,65% 16,49%
Italija 2020 1.152.975 4,28% 0,49% 5,07% 74,80% 15,00%
Italija 2021 1.179.461 6,65% 0,26% 4,09% 74,27% 14,84%
Slovenija | 2017 7.498 11,44% 1,07% 6,88% 95,85% 14,53%
Slovenija | 2018 8.937 11,62% 1,16% 5,35% 92,05% 14,24%
Slovenija | 2019 7.315 11,50% 1,19% 4,27% 93,95% 12,69%
Slovenija | 2020 9.608 12,19% 1,08% 3,77% 92,15% 12,46%
Slovenija | 2021 10.995 11,19% 0,70% 2,35% 94,30% 11,73%

Vir: lastno delo.



Priloga 3: Rezultati multiple regresije

Source 55 df MS Number of obs = 2500
F( &, 2493) = 11.16
Model 5.10833159 & .B851388599 Prob > F = 0.0000
Eesidual 190.271024 2493 .076322112 RE-squared = 0.0261
2dj R—-sguared = 0.0238
Total 195.379356 2499 .078183015 Root MSE = .27626
IFI_exp Coef. S5td. Err. t E>|t]| [95% Conf. Interwvall]
In size -.0110926 .0041109 -2.70 0.007 -.0191538 -.0030314
lrisk .0123697 .0072656 1.70 0.089 -.0018776 .026617
crisk .B094947 .2725478 2.97 0.003 .2750514 1.343938
ROE -.1291562 .2742402 -0.47 0.638 -.6669181 . 4086057
EOR -1.719014 1.640111 -1.05 0.295 -4.935134 1.497105
cap .458931 .0705246 6.51 0.000 .32063B1 .5972239
_cons .1845487 .0350031 5.27 0.000 .1159106 .2531869
Vir: lastno delo.



Priloga 4: Rezultati modela stalnih ucinkov

Linear regression, absorbing indicators Number of cbs = 2500
F{ 1994) = 34.91

Prob > F = 0.0000

E-scuared = 0.6017

2dj R-sguared = 0.5008

Root MSE = 0.1975

IFI exp Coef. Std. Err. t P>t [25% Conf. Interwvall
In size -.1388814 .0163559 -8.49 0.000 -.1709579 -.1068049
lrisk .0153444 .0340351 0.45 0.652 -.0514038 . 0820925
crisk .2524814 .317488 0.80 0.427 -.37016l16 .B8751244
ROE -4.421106 .447054 -9.89 0.000 -5.297848 -3.544364
ROA -9.190835 1.864736 -4.93 0.000 -12.84787 -5.533799

cap .2791283 .1637216 1.70 0.088 —.041955 . 6002116
_Cons 1.49702 .1278758 11.71 0.000 1.246236 1.747805
id_nu.m F(499, 12%4) = 5.7758 0.000 (500 categories)

Vir: lastno delo.



Priloga 5: Rezultati modela naklju¢nih uc¢inkov

Random—-effects GLS regression Number of aobs = 2500
Group variable: id num Number of groups = 500
E-sqg: within = 0.0639 Obs per group: min = 5
between = 0.0103 avg = 5.0
overall = 0.0159 max = 5
Wald chiZ (6) = 76.09
corr{u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
IFI_exp Coef. Std. Err. Zz P> =z| [95% Conf. Intervall]
In size —-.0168977 .0060214 -2.81 0.005 —-.0286994 -.005096
crisk .1128873 .2603517 0.43 0.665 —-.3973927 .6231674
lrisk .0244381 .0112105 2.18 0.029 .002466 .0464103
ROE -1.794854 .2960039 -6.06 0.000 -2.37501 -1.214697
ROA -1.601383 1.521222 -1.05 0.292 -4 .582923 1.380157
cap .4894028 .0996847 4.91 0.000 .2940243 .6847813
_cons .3711318 .0492265 7.54 0.000 .2746497 .467614
sigma u .18017174
sigma e .19754828
rho .45409339 (fraction of wariance due to u_i)

Vir: lastno delo.



Priloga 6: Opredelitev bilan¢nih postavk na strani sredstev

Kategorija Opis glavnih znadilnosti

1. Gotovina Imetja eurobankovcev in eurokovancev ter tujih bankovcev in kovancev
v obtoku, ki so v splosni rabi za izvrSevanje placil.

2. Posojila Imetja finan¢nih sredstev, ki nastanejo, ko upnik posodi sredstva dolzniku,

in niso dokumentirana z dokumenti ali pa so dokumentirana z netrznimi
dokumenti. Ta postavka vkljucuje tudi sredstva v obliki vlog porocevalskih
enot. Za to postavko lahko NCB zahtevajo tudi polno sektorsko raz€lenitev.
1.Ta postavka vkljucuje:
(a) posojila, odobrena gospodinjstvom in nepridobitnim institucijam, ki
opravljajo storitve za gospodinjstva, raz¢lenjena na:

(1) posojila za potrosnjo (posojila, odobrena predvsem za namene
osebne potrosnje blaga in storitev). Posojila za potrosnjo, odobrena
individualnim lastnikom/partnerskim podjetjem brez pravnega
statusa, so vkljucena v to kategorijo, e poroCevalska enota ve, da
so posojila namenjena pretezno osebni potrosnji;

(i1) posojila za nakup hise (posojila, dana za namene vlaganja v hise
za osebno rabo ali oddajo, vklju¢no z gradnjo in prenavljanjem).
Ta posojila zajemajo s stanovanjskimi  nepremi¢ninami
zavarovana posojila, namenjena za nakup hise, in druga posojila za
nakup hi$, odobrena na osebni podlagi ali zavarovana z drugimi
oblikami sredstev. Posojila za nakup hise, odobrena individualnim
lastnikom/partnerskim podjetjem brez pravnega statusa, so
vkljucena v to kategorijo, razen ¢e poroCevalska enota ve, da se
hisa uporablja za pretezno poslovne namene, v tem primeru pa se
ta posojila porocajo kot ,,druga posojila, od tega individualni
lastniki/partnerska podjetja brez pravnega statusa®;

(ii1) druga posojila (posojila, dana za druge namene kot potrosnjo in
nakup hiSe, na primer za poslovne namene, konsolidacijo dolgov,
izobrazevanje itd.). Ta kategorija lahko vkljucuje posojila
individualnim lastnikom/partnerskim podjetjem brez pravnega
statusa za namene potroSnje (glej del 3 Priloge II), ¢e ta niso
sporocena v kategoriji ,,posojila za potro$njo*;

(b) dolgove po kreditnih karticah

Za namene te uredbe ta kategorija zajema kredite, odobrene

gospodinjstvom ali nefinancnim druzbam bodisi preko Kkartic

z odlozenim placilom, tj. kartic, ki omogocajo posojila po kreditnih




karticah z odlozenim brezobrestnim placilom, kakor je opredeljeno
spodaj, bodisi preko kreditnih kartic, tj. kartic, ki omogocajo posojila
po kreditnih karticah z odloZzenim brezobrestnim placilom in
obrestovana posojila po kreditnih karticah. Dolg po kreditnih karticah
se evidentira na namenskih racunih za kreditne kartice in zato ni
razviden iz tekoCega raCuna ali racuna s prekoracitvijo stanja. Posojilo
po kreditni kartici z odlozenim brezobrestnim placilom je opredeljeno
kot posojilo, ki je odobreno po obrestni meri 0 % v obdobju med
plaCilnimi transakcijami, izvrSenimi s kartico v casu enega
obracunskega obdobja, in datumom, ko negativna stanja iz tega
dolo¢enega racunskega obdobja zapadejo v placilo. Obrestovano
posojilo po kreditni kartici je opredeljeno kot posojilo, ki je odobreno
po izteku rokov za pladilo za prejSnja obracunska obdobja, tj.
dolgovani zneski na racunu za kreditno kartico, ki Se niso bili
poravnani, ko je bilo to najprej mogoce, za katere se zaraCuna obrestna
mera ali progresivna obrestna mera, ki je obicajno visja od 0 %.
Pogosto morajo biti na mesec poplacani minimalni obroki, da se
obrestovano posojilo vsaj delno odplaca.
Nasprotna stranka pri teh oblikah kreditov je subjekt, ki odgovarja za
vracilo stanj v skladu s pogodbo, in ki se ujema z imetnikom kartice
v primeru kartic za zasebno uporabo, ne pa tudi v primeru poslovnih
kartic;

(c) posojila revolving in prekoracitve stanja na racunih
Posojila revolving so posojila, ki imajo vse od naslednjih lastnosti: (1)
posojilojemalec lahko wuporabi ali dvigne sredstva do wvnaprej
odobrenega kreditnega limita brez poprejSnjega obvestila
posojilodajalcu; (i1) glede na ¢rpanje in vraCanje sredstev se znesek
razpolozljivega kredita lahko povecCuje in zmanjSuje; (iii) kredit se
lahko ponovno uporabi.
Posojila revolving vkljucujejo zneske, ki so pridobljeni s kreditno
linijjo in Se niso vrnjeni (stanja). Kreditna linija je sporazum med
posojilodajalcem in posojilojemalcem, ki posojilojemalcu dovoljuje,
da ¢rpa posojilo znotraj dolo¢enega obdobja in do dolocene meje ter
da po lastni presoji vrne posojilo pred doloCenim datumom.
Razpolozljivi zneski na kreditni liniji, ki niso bili dvignjeni ali pa so
ze bili vrnjeni, se ne obravnavajo v nobeni kategoriji postavk bilance
stanja. Prekoracitve stanja na racunih so negativna stanja na tekocih
racunih. Tako posojila revolving kot prekoracitve stanja na racunih ne
zajemajo posojil po kreditnih karticah. Poroc¢a se skupni znesek, ki ga
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dolguje posojilojemalec, ne glede na to, ali je znotraj ali zunaj omejitve
glede viSine in/ali najdaljSega obdobja posojila, predhodno
dogovorjene med posojilodajalcem in posojilojemalcem;

(d) sindicirana posojila (ena posojilna pogodba, pri kateri kot
posojilodajalec sodeluje vec€ institucij)
Sindicirana posojila zajemajo le tiste posle, pri katerih je
posojilojemalec v posojilni pogodbi seznanjen s tem, da posojilo daje
veC posojilodajalcev. Za statisticne namene se za sindicirana posojila
Stejejo le zneski, ki jih posojilodajalci dejansko izplacajo (ne pa
celotne kreditne linije). Sindicirano posojilo obi¢ajno organizira in
koordinira ena institucija (pogostokrat imenovana ,,vodilna banka*),
dejansko pa ga da veC udelezencev v sindikatu. Vsi udelezenci,
vklju¢no zvodilno banko, poroCajo svoje deleze v posojilu do
posojilojemalca, tj. ne do vodilne banke, med sredstvi svoje bilance
stanja;

(e)vloge, kakor so opredeljene pri kategoriji obveznosti 9;

(f) finan¢ni leasing, odobren tretjim osebam
Financni leasing je pogodba, s katero pravni lastnik trajnega blaga
(v nadaljnjem besedilu: leasingodajalec) posodi ta sredstva tretji osebi
(v nadaljnjem besedilu: leasingojemalec) za vecji del, ¢e ze ne za
celotno ekonomsko Zivljenjsko dobo teh sredstev, v zameno za obroke,
ki pokrijejo stroske blaga, povecane za znesek pripisanih obresti. Za
leasingojemalca se domneva, da dejansko prejme vse koristi, ki
izhajajo iz uporabe tega blaga, ter da nosi vse stroske in tveganja, ki so
povezani z lastniStvom. Za statisticne namene se finan¢ni leasingi
obravnavajo kot posojila, ki jih leasingodajalec da leasingojemalcu,
kar slednjemu omogoc¢i nakup trajnega blaga. Sredstva (trajno blago),
ki so posojena leasingojemalcu, se ne evidentirajo v bilanci stanja;

(g) slaba posojila, ki Se niso bila vrnjena ali odpisana
Skupni znesek posojil, katerih vracilo zamuja ali je kako drugace delno
ali popolnoma moteno, v skladu z opredelitvijo neplacila iz ¢lena 178
Uredbe (EU) st. 575/2013;

(h) imetja netrznih vrednostnih papirjev
Imetja dolzniskih vrednostnih papirjev, ki niso trzni in s katerimi ni
mogoce trgovati na sekundarnih trgih;

(1) posojila, s katerimi se trguje
Posojila, ki so dejansko postala trzna, je treba razvrstiti v postavko
sredstev ,,posojila®, pod pogojem, da ni dokazov o trgovanju na




sekundarnem trgu. V nasprotnem primeru se razvrstijo kot dolzniski
vrednostni papirji (kategorija 3);

(j) podrejeni dolg v obliki vlog ali posojil
Instrumenti podrejenega dolga predstavljajo podrejeno terjatev do
institucije izdajateljice, ki se lahko uveljavi le po tem, ko so vse
terjatve z visjim statusom, npr. vloge/posojila, poravnane, kar jim daje
nekatere lastnosti lastniSkega kapitala. Za statisticne namene se
podrejeni dolg razvrsti med ,,posojila® ali ,,dolzniSke vrednostne
papirje glede na naravo finan¢nega instrumenta. Ce so vse oblike
podrejenega dolga trenutno izkazane za statisticne namene z enim
samim zneskom, je treba ta znesek razvrstiti v postavko stanja
»dolzniski vrednostni papirji, ker je podrejeni dolg sestavljen
pretezno iz vrednostnih papirjev, in ne med posojila;

(k) terjatve na podlagi povratnih repo poslov ali izposojanja vrednostnih
papirjev ob gotovinskem zavarovanju
Protipostavka gotovine, placane v zameno za vrednostne papirje, ki jih
kupijo porocevalske enote po doloceni ceni na podlagi trdne zaveze
k ponovni prodaji istih ali podobnih vrednostnih papirjev po fiksni
ceni na doloCen datum v prihodnosti, ali pri izposojanju vrednostnih
papirjev ob gotovinskem zavarovanju (glej kategorijo obveznosti 9.4);

(1) postavke v okviru navideznega zdruzevanja denarnih sredstev
Posojila (v obliki prekoraditev stanja na racunu), ki jih udelezenci
zdruzevanja pridobijo v sklopu navideznega zdruzevanja denarnih
sredstev. Posojila, ki se odobrijo udelezencem zdruzevanja, vendar
niso pogodbeno zajeta v zdruzevanju denarnih sredstev, niso
vkljucena.

2. Naslednja postavka se ne obravnava kot posojilo:

posojila, ki se odobrijo na podlagi zaupanja

Posojila, ki se odobrijo na podlagi zaupanja, tj. skrbniska posojila ali

fiduciarna posojila, so posojila, ki jih najame ena oseba (v nadaljnjem

besedilu: skrbnik) vimenu tretje osebe (v nadaljnjem besedilu:

upravicenec). Skrbniska posojila se za statistiéne namene ne evidentirajo

v bilanci stanja skrbnika, kadar tveganje in koristi iz naslova lastnistva

sredstev ostanejo upravicencu. Tveganja in koristi iz naslova lastniStva

ostanejo upravicencu, kadar: (a) upravic¢enec prevzame kreditno tveganje

za posojilo, tj. skrbnik je odgovoren samo za upravno vodenje posojila,

ali (b) je upravicenceva nalozba zavarovana pred izgubo, ¢e gre skrbnik

v likvidacijo, tj. skrbniSko posojilo ni del sredstev skrbnika, ki se lahko

razdelijo v primeru steCaja.
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3.Imetja
vrednostnih
papirjev

Imetja dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so trzni finan¢ni instrumenti, ki
se uporabljajo kot dokaz o dolgu, skaterimi se obiajno trguje na
sekundarnih trgih ali jih je mogoce pobotati na trgu, in ki imetniku ne dajejo
lastniskih pravic nad institucijo izdajateljico.

Ta postavka vkljucuje:

(a) imetja vrednostnih papirjev, ki imetniku dajejo brezpogojno pravico do
fiksnega ali pogodbeno dolocenega dohodka v obliki izplacila
kuponskih placil in/ali potrjene fiksne vsote na dolo¢en datum ali datume
ali z zaCetkom na datum, ki se doloci ob izdaji;

(b) posojila, ki so postala trzna na organiziranem trgu, tj. posojila,
s katerimi se trguje, ¢e so na voljo dokazi o trgovanju na sekundarnem
trgu, vkljuéno z obstojem vzdrzevalcev trga in pogostim kotiranjem
finan¢nih sredstev, kot ga povzrocijo razponi med povprasevanjem in
ponudbo. V nasprotnem primeru jih je treba razvrstiti v postavko
sredstev ,,posojila“ (glej tudi ,,posojila, s katerimi se trguje* v kategoriji
21);

(c) podrejeni dolg v obliki dolzniSkih vrednostnih papirjev (glej tudi
»podrejeni dolg v obliki vlog ali posojil“ v kategoriji 2j).

Vrednostni papirji, ki so posojeni v poslih posojanja vrednostnih papirjev

ali prodani s pogodbo o zacasni prodaji, ostanejo v bilanci stanja prvotnega

lastnika (in jih ni treba zabeleziti v bilanco stanja zaCasnega pridobitelja),
kadar obstaja trdna zaveza, da se izvede povratni posel, in ne le opcija za
to. Kadar zacasni pridobitelj proda vrednostne papirje, ki jih je prejel, se
mora ta prodaja zabeleziti kot dokonc¢na transakcija z vrednostnimi papirji
in vnesti v bilanco stanja zaCasnega pridobitelja kot negativna postavka
v portfelju vrednostnih papirjev.

4.Lastniski kapital

Lastniski kapital predstavlja lastniSke pravice do druzb ali nepravih druzb;

je terjatev za preostalo vrednost subjekta po odplacilu terjatev vseh

upnikov.

Ta postavka vkljucuje naslednje raz¢lenitve:

(a) Delnice, ki kotirajo na borzi

(b)Delnice, ki ne kotirajo na borzi

(c) Drug lastniski kapital
Drug lastniski kapital obsega vse oblike lastniSkega kapitala, razen tistih,
ki so razvrs¢ene v podkategoriji delnice, ki kotirajo na borzi, in delnice,
ki ne kotirajo na borzi. To vkljucuje zlasti kapital, ki ga investira glavna
uprava v nedomace podruznice.
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5.Delnice/enote
investicijskih
skladov

Delnice ali enote, ki jih izdajo investicijski skladi, ki so kolektivni
naloZzbeni podjemi, ki vlagajo v financ¢na in/ali nefinancna sredstva, kolikor
je njihov cilj vlagati kapital, zbran od javnosti.

Ta postavka vkljucuje delnice/enote, ki jih izdajo SDT po tej uredbi, in
delnice/enote, ki jih izdajo investicijski skladi razen SDT, kakor so
opredeljeni v ¢lenu 1(1) Uredbe (EU) §t. 1073/2013 (ECB/2013/38).

6.Nefinan¢na
sredstva

Sredstva razen finan¢nih sredstev, vkljuno zosnovnimi sredstvi

(proizvedena nefinancna sredstva, ki se veckrat ali neprekinjeno

uporabljajo v proizvodnji v obdobju, daljSem od enega leta).

Ta postavka lahko vkljucuje:

(a) nepremicnine, tj. stanovanja, druge zgradbe in objekte (obstojece in
v razvoju) ter zemljiS¢a v pravni lasti poroCevalskih enot, vklju¢no
s tistimi za lastno uporabo. Ta postavka se poroca kot lo¢ena postavka
,,0d tega®;

(b) stoje in opremo;

(c) vrednostne predmete;

(d) proizvode intelektualne lastnine, kot so racunalniSka programska

oprema in podatkovne baze.

7 Preostala
sredstva

Postavka ,,preostala sredstva“ je rezidualna postavka na strani sredstev
v bilanci stanja in je opredeljena kot ,,sredstva, ki niso vkljucena drugje*.
NCB lahko zahtevajo poro€anje doloc¢enih podpostavk, vkljucenih v to
postavko (poleg postavk ,,od tega®, ki se zahtevajo po tej uredbi). Preostala
sredstva lahko vkljucujejo:
(a) postavke izvedenih finan¢nih instrumentov s pozitivho bruto trzno
vrednostjo
Izvedeni financni instrumenti, ki jih je treba evidentirati v bilanci stanja,
so za statisticne namene vkljuCeni tukaj in se porocajo kot loCena
postavka ,,od tega“;
(b) bruto terjatve v zvezi z aktivnimi ¢asovnimi razmejitvami
Postavke aktivnih ¢asovnih razmejitev so terjatve v bilanci stanja, ki
niso knjizene v imenu strank, vendar so vseeno povezane s sredstvi
strank, npr. sredstva, ki ¢akajo na nalozbo, prenos ali poravnavo;
(c) bruto terjatve v zvezi s tranzitnimi postavkami
Tranzitne postavke predstavljajo sredstva, ki obicajno pripadajo
strankam, in ki so v postopku prenosa med porocevalskimi enotami.
Postavke vkljucujejo ceke in druge oblike placila, ki so poslani
v unovcenje drugim poroc¢evalskim enotam;
(d) terjatve iz obracunanih obresti na posojila
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V skladu s sploSnim nacelom obracunskega racunovodstva je treba
terjatve iz obresti na posojila evidentirati v bilanci stanja, ko se obresti
obracunajo, tj. po obracunskem nacelu, ne pa ko so dejansko prejete, t;.
na podlagi placila. Obraunane obresti na posojila se razvrstijo
v kategorijo ,,preostala sredstva‘ na bruto osnovi. Obra¢unane obresti so
izloCene i1z posojila, na katero se nanasajo, in se porocajo kot locena
postavka ,,od tega“;

(e) obracunane obresti na imetja dolzniSkih vrednostnih papirjev, Ce
obraCunane obresti niso evidentirane z instrumentom v ,,imetjih
dolzniskih vrednostnih papirjev®;

(f) dividende, ki bodo Se prejete;

(g) terjatve, ki niso povezane z glavno dejavnostjo;

(h) protipostavka na strani sredstev za kovance, ki jih izda centralna drzava
(samo v bilancah stanja NCB).

,Preostala sredstva“ ne vkljucujejo finan¢nih instrumentov, ki imajo obliko

finan¢nih sredstev (vkljucenih v druge postavke bilance stanja), nekaterih

finan¢nih instrumentov, ki nimajo oblike financ¢nih sredstev, kot so jamstva,
zaveze, nadzorovana posojila in skrbniSka posojila (ki so evidentirana zunaj

bilance stanja), ter nefinan¢nih sredstev (ki so vkljucena v kategorijo 6).

Prirejeno po Uredbi Evropske centralne banke (EU) 2021/379 z dne 22. januarja 2021 o postavkah
bilance stanja kreditnih institucij in sektorja denarnih financnih institucij.
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Priloga 7: Opredelitev bilan¢nih postavk na strani obveznosti

Kategorija

Opis glavnih znacilnosti

8.Gotovina v obtoku

Kategorija obveznosti ,,gotovina v obtoku® so bankovci in kovanci
v obtoku, ki jih izdajajo ali odobrijo denarne oblasti. Ta kategorija
vkljucuje bankovce, ki jih izdajo ECB in NCB. Kovanci v obtoku so del
denarnih agregatov in so prav tako vkljuceni v tej kategoriji, Ceprav so
s pravnega vidika kovanci obveznost centralne drzave in ne NCB. Ce
kovance v obtoku izda centralna drzava, NCB evidentira protipostavko
tej obveznosti v ,,preostalih sredstvih* (glej kategorijo 7).

9. Vloge

Zneski (delnice, vloge ali drugo), ki jih poroCevalske enote dolgujejo

upnikom, in ki ustrezajo lastnostim, opisanim v delu 1 Priloge I, razen

tistih, ki izhajajo iz izdaje trznih vrednostnih papirjev ali delnic/enot

SDT. Za namene sistema porocanja je ta kategorija raz¢lenjena na vloge

¢ez noc€, vezane vloge, vloge na odpoklic z odpovednim rokom in

pogodbe o zaCasni prodaji.

(a) vloge in posojila
»Vloge*“ zajemajo tudi ,,posojila“ kot obveznosti. Pojem posojil
predstavlja zneske, ki jih prejmejo porocevalske enote in nimajo
oblike ,,vlog*. ESR 2010 razlikuje med ,,posojili*“ in ,,vlogami* glede
na osebo, ki prevzame pobudo: Ce je to posojilojemalec, gre za
posojilo, ¢e posojilodajalec, pa za vlogo. V sistemu porocanja v tej
uredbi ,,posojila® ne predstavljajo loCene kategorije na strani
obveznosti v bilanci stanja. Namesto tega je treba stanja obveznosti,
ki se Stejejo za ,,posojila“, razvrstiti brez razlikovanja v postavko
,obveznosti iz naslova vlog“, razen Ce jih predstavljajo trzni
instrumenti. To je v skladu z opredelitvijo ,,obveznosti iz naslova
vlog* zgoraj. Posojila poroCevalskim enotam, ki se razvr§cajo kot
,obveznosti iz naslova vlog®, se razClenijo v skladu z zahtevami
sistema porocanja, tj. po sektorjih, instrumentu, valuti in zapadlosti.
Sindicirana posojila, ki jih prejmejo porocevalske enote, sodijo v to
kategorijo;

(b) netrzni dolzniski instrumenti
Netrzni dolzniSki instrumenti, ki jih izdajo porocevalske enote, se
v sploSnem razvrstijo kot ,,obveznosti iz naslova vlog®“. Netrzne
vrednostne papirje, ki jih izdajo porocCevalske enote, ter ki naknadno
postanejo trzni in se z njimi lahko trguje na sekundarnih trgih, je
treba prerazvrstiti med ,,dolzniske vrednostne papirje*;
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(c) vloge za kritja
Vloge za kritja (kritja), ki se vplacajo v okviru pogodb o izvedenih
finan¢nih instrumentih, je treba razvrstiti kot ,,obveznosti iz naslova
vlog®, kadar predstavljajo gotovinsko zavarovanje, deponirano pri
porocevalskih enotah, ter kadar ostanejo last deponenta in se mu
vrnejo po poteku pogodbe. Naceloma bi bilo treba kritja, ki jih
prejme poroCevalska enota, razvrstiti med ,,obveznosti iz naslova
vlog* samo v obsegu, kolikor dobi porocevalska enota sredstva, ki
so na voljo za nadaljnje kreditiranje; kadar mora biti del kritij, ki jih
prejme porocevalska enota, oddan drugemu udeleZencu na trgu
zizvedenimi finan¢nimi instrumenti, npr. klirinski hi$i, je treba
naceloma samo tisti del, ki ostane na voljo porocevalski enoti,
razvrstiti med ,,obveznosti iz naslova vlog®. Zapletenost obicajnih
postopkov na trgu lahko otezi ugotavljanje tistih kritij, ki so resni¢no
vracljiva, ker se razli¢ne vrste kritij brez razlike dajejo na isti racun,
ali pa tistih kritij, ki poroCevalski enoti zagotavljajo sredstva za
nadaljnje kreditiranje. V teh primerih je sprejemljiva razvrstitev teh
kritij v ,,preostale obveznosti* ali kot ,,obveznosti iz naslova vlog*;

(d) namenska stanja obveznosti
Glede na nacionalno prakso se ,,namenska stanja obveznosti“ v zvezi
znpr. pogodbami o leasingu razvrstijo kot obveznosti iz naslova
vlog v ,,vezane vloge* ali ,,vloge na odpoklic z odpovednim rokom*
glede na zapadlost/dolocbe osnovne pogodbe;

(e) delnice, ki jih izdajo porocevalske enote, razvrscene kot vloge
Delnice, ki jih izdajo poroCevalske enote, se razvrstijo kot vloge in
ne kot kapital in rezerve, Ce: (1) obstaja ekonomsko razmerje dolznik-
upnik med izdajateljico in imetnikom, ne glede na kakrsne koli
lastniSke pravice na teh delnicah; in ¢e (ii) je delnice mogoce
zamenjati v gotovino ali odkupiti brez pomembnejSih omejitev ali
kazni. Odpovedni rok ne Steje za pomembnejSo omejitev. Take
delnice morajo dodatno izpolnjevati naslednje pogoje:

—~zadevne nacionalne regulativne dolocbe izdajateljici ne dajejo
brezpogojne pravice, da zavrne odkup svojih delnic;

—delnice imajo ,,doloCeno vrednost®, tj. v normalnih okolis¢inah
bodo v primeru odkupa izpla¢ane po nominalni vrednosti;

—v primeru insolventnosti izdajateljice imetniki njenih delnic
pravno nimajo niti obveznosti, da poleg nominalne vrednosti
delnic, tj. udelezbe delnicarjev v vpisanem kapitalu, krijejo stanja
obveznosti, niti nobene druge velike dodatne obveznosti.
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Podreditev delnic kateremu koli drugemu instrumentu, ki ga izda
porocevalska enota, ne pomeni velike dodatne obveznosti.

Odpovedni roki za zamenjavo takih delnic v gotovino se uporabljajo
znamenom razvrstitve teh delnic v skladu zrazclenitvijo po
odpovednem roku znotraj kategorije instrumentov ,vloge“. Ti
odpovedni roki se uporabljajo tudi pri dolocitvi stopnje obveznih
rezerv, ki se uporabi po clenu 6 Uredbe (EU) 2021/378
(ECB/2021/1). Vse namenske delnice, povezane s posojili, ki jih je
odobrila porocevalska enota, je treba razvrstiti kot obveznosti iz
naslova vlog, z enako razc€lenitvijo po prvotni zapadlosti kot pri
osnovnem posojilu, tj. kot ,,vezane vloge* ali ,,vloge na odpoklic
z odpovednim rokom®, odvisno od dolo¢b osnovne posojilne
pogodbe o zapadlosti.
Kadar je porocevalska enota imetnica delnic, razvrS¢enih kot vloge,
ki so jih izdale druge poroCevalske enote, se morajo ta imetja
razvrstiti kot posojila na strani sredstev njene bilance stanja in ne kot
,lastniski kapital®;

(f) obveznosti iz listinjenja
Protipostavka placila, prejetega v zameno za posojila in/ali druga
sredstva, ki so bila odsvojena pri listinjenju, a so Se vedno pripoznana
v statisti¢ni bilanci stanja.

Naslednja postavka se ne obravnava kot vloga:

Sredstva (vloge), prejeta na podlagi zaupanja, se ne evidentirajo

v statisti¢ni bilanci stanja (glej tudi ,,posojila, ki se odobrijo na podlagi

zaupanja“ v kategoriji 2).

9.1. Vloge ¢ez no¢

Vloge, ki so zamenljive v gotovino in/ali ki so na zahtevo prenosljive
s ¢ekom, placilnim nalogom, debetno vknjizbo ali na podoben nacin
brez znatnega odloga, omejitve ali kazni. Ta postavka vkljucuje:

(a) stanja obveznosti (obrestonosna ali ne), ki so na zahtevo zamenljiva
v gotovino takoj ali do konca poslovanja naslednjega dne po dnevu,
ko je bila dana zahteva, brez znatne kazni ali omejitve, ki pa niso
prenosljiva;

(b) stanja obveznosti (obrestonosna ali ne), ki predstavljajo predplacane
zneske v zvezi z elektronskim denarjem, npr. predplacilne kartice;
(c) posojila, ki jih je treba vrniti do konca poslovanja naslednjega dne

po odobritvi posojila;
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(d) postavke v okviru navideznega zdruzevanja denarnih sredstev, ki so
vloge Cez no¢, ki jih imajo udeleZzenci zdruzevanja v sklopu
navideznega zdruZevanja denarnih sredstev.

9.1a. Prenosljive vloge

Prenosljive vloge so tiste vloge znotraj kategorije ,,vloge ¢ez no¢*, ki so
na zahtevo neposredno prenosljive za placila ostalim gospodarskim
subjektom z obicajnimi placilnimi sredstvi, kot so kreditni prenosi,
direktna obremenitev, po moznosti tudi s kreditno ali debetno kartico,
posli z elektronskim denarjem, c¢eki ali podobnimi sredstvi, brez
znatnega odloga, omejitve ali kazni. Vloge, ki se jih lahko uporabi le
z dvigom gotovine, in/ali vloge, iz katerih se lahko sredstva dvignejo ali
prenesejo le preko drugega racuna istega lastnika, se ne vkljucijo med
prenosljive vloge.

9.2. Vezane vloge

Neprenosljive vloge, ki jih ni mogoce pretvoriti v gotovino pred
dogovorjenim fiksnim rokom ali jih je mogoce pretvoriti v gotovino
pred tem dogovorjenim rokom pod pogojem, da se imetniku zaracuna
dolo¢ena kazen. Ta postavka vkljucuje tudi upravno urejene hranilne
vloge, kadar merilo zapadlosti ni pomembno; te se razvrstijo v razred
zapadlosti ,,nad dvema letoma®. Finan¢ni produkti z obnovitveno
klavzulo se morajo razvrstiti glede na najzgodnej$o zapadlost. Ceprav
vezane vloge lahko kazejo znacilnost moznega zgodnejSega dviga po
predhodnem odpoklicu ali pa jih je mogoce na zahtevo dvigniti ob
doloceni kazni, se te znacilnosti ne Stejejo za pomembne za namene
razvrstitve.

9.2a/9.2b/9.2¢
Vezane vloge do
vklju¢no enega

leta/nad enim letom in
do dveh
let/nad dvema letoma

vkljuéno

Te postavke za vsako razc¢lenitev po zapadlosti vkljucujejo:

(a) stanja obveznosti s fiksnim rokom zapadlosti do vklju¢no enega
leta/nad enim letom in do vklju¢no dveh let/nad dvema letoma, ki
niso prenosljiva in jih pred to zapadlostjo ni mogoce zamenjati za
gotovino;

(b) stanja obveznosti s fiksnim rokom zapadlosti do vklju¢no enega
leta/nad enim letom in do vkljucno dveh let/nad dvema letoma, ki so
neprenosljiva, jih je pa mogoce dvigniti pred tem rokom po
predhodnem odpoklicu; kadar je odpoklic ze oddan, se ta stanja
razvrstijo v 9.3a ali 9.3b, kjer je to primerno;

(c) stanja obveznosti s fiksnim rokom zapadlosti do vklju¢no enega
leta/nad enim letom in do vkljucno dveh let/nad dvema letoma, ki so
neprenosljiva, jih je pa mogoce na zahtevo dvigniti ob doloceni
kazni;
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(d) placila kritja na podlagi pogodb o izvedenih finan¢nih instrumentih,
ki se izteCejo v obdobju enega leta/med enim letom in dvema
letoma/nad dvema letoma, in ki predstavljajo gotovinsko
zavarovanje, vpla¢ano za zavarovanje pred kreditnim tveganjem,
vendar ostanejo last deponenta in se mu vrnejo ob izteku pogodbe;

(e) posojila, ki so bodisi evidentirana z netrznimi dokumenti ali niso
evidentirana z dokumenti, s prvotno zapadlostjo do vklju¢no enega
leta/nad enim letom in do vklju¢no dveh let/nad dvema letoma;

(f) netrzne dolzniske vrednostne papirje, izdane s prvotno zapadlostjo
do vklju¢no enega leta/nad enim letom in do vkljucno dveh let/nad
dvema letoma;

(g) podrejeni dolg, izdan v obliki vlog ali posojil, s prvotno zapadlostjo
do vklju¢no enega leta/nad enim letom in do vkljucno dveh let/nad
dvema letoma;

(h) obveznosti iz listinjenja
Protipostavka placila, prejetega v zameno za posojila in/ali druga
sredstva, ki so bila odsvojena pri listinjenju, a so Se vedno pripoznana
v statisti¢ni bilanci stanja. Po dogovoru se te obveznosti pripisejo
k raz€lenitvi po zapadlosti med ,,vezane vloge nad dvema letoma“.

Poleg tega vezane vloge nad dvema letoma vkljucujejo:

Stanja obveznosti (ne glede na zapadlost), za katera so obrestne mere

in/ali pogoji dolo¢eni v nacionalni zakonodaji in ki so namenjena za

posebne namene, npr. financiranje nepremicnin, ki se sprostijo po dveh

letih, tudi Ce jih je formalno mogoce dvigniti na zahtevo.

9.3.Vloge na odpoklic
z odpovednim

Neprenosljive vloge brez dogovorjene zapadlosti, ki jih ni mogoce
pretvoriti v gotovino brez odpovednega roka; pred potekom roka jih ni
mogoce pretvoriti v gotovino ali pa je to mogoce samo ob kazni.
Vkljucene so vloge, za katere bi, ¢eprav jih je pravno morda mogoce
dvigniti na zahtevo, veljale kazni in omejitve glede na nacionalno
prakso (razvrstijo se v razred zapadlosti ,,do vklju¢no treh mesecev®) ter
investicijski racuni brez odpovednega roka ali dogovorjene zapadlosti,
ki pa vsebujejo omejitvene dolocbe za dvig (razvrstijo se v razred
zapadlosti ,,nad tremi meseci‘).

rokom
9.3a/9.3b
Vloge na odpoklic
z odpovednim rokom
do  vkljuno treh
mesecev/nad tremi

Te postavke vkljucujejo:

(a) stanja obveznosti brez fiksne zapadlosti, ki se lahko dvignejo samo
z odpovednim rokom do vklju¢no treh mesecev/nad tremi meseci, od
tega nad dvema letoma; ¢e je mozen dvig pred tem odpovednim
rokom (ali celo na zahtevo), je vkljuceno placilo kazni; in
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meseci, od tega nad
dvema letoma

(b) stanja obveznosti s fiksnim rokom zapadlosti, ki so neprenosljiva,
za katere pa je za zgodnejsi dvig veljal odpovedni rok, krajsi od treh
mesecev/daljsi od treh mesecev, od tega nad dvema letoma.

Poleg tega vloge na odpoklic z odpovednim rokom do vklju¢no treh

mesecev vkljucujejo neprenosljive hranilne vloge na vpogled in druge

vrste vlog za prebivalstvo, za katere, Ceprav jih je pravno mogoce
dvigniti na zahtevo, veljajo znatne kazni.

Vloge na odpoklic z odpovednim rokom nad tremi meseci, od tega nad

dvema letoma (kadar to pride v postev), vklju€ujejo investicijske raCune

brez odpovednega roka ali dogovorjene zapadlosti, ki pa vsebujejo
omejitvene dolocbe za dvig.

9.4. Repo posli

Protipostavka gotovine, prejete v zameno za vrednostne papirje, ki jih
prodajo porocevalske enote po doloceni ceni na podlagi trdne zaveze
k ponovnemu odkupu istih ali podobnih vrednostnih papirjev po fiksni
ceni na doloen datum v prihodnosti. Zneske, ki jih prejmejo
porocevalske enote v zameno za vrednostne papirje, prenesene na tretjo
osebo, tj. zaCasnega pridobitelja, je treba razvrstiti med ,,repo*, kadar
obstaja trdna zaveza in ne le opcija, da se izvede povratni posel. To
pomeni, da med tem postopkom poroCevalske enote obdrzijo vsa
tveganja in koristi iz zadevnih vrednostnih papirjev.

Naslednje oblike operacij vrste repo se vse razvrstijo med ,,repo*:

(a) zneski, prejeti v zameno za vrednostne papirje, za¢asno prenesene
na tretjo osebo v obliki posojanja vrednostnih papirjev ob
gotovinskem zavarovanju; in

(b) zneski, prejeti v zameno za vrednostne papirje, za¢asno prenesene
na tretjo osebo v obliki dogovora o prodaji/povratnem nakupu.

Vrednostni papirji pri operacijah vrste repo se zabelezijo po pravilih za

postavko sredstev 3 ,,dolZzniski vrednostni papirji‘. Posli, ki vkljucujejo

zaCasni prenos zlata ob gotovinskem zavarovanju, so prav tako
vkljuceni v to postavko.

10.Delnice/enote SDT

Delnice ali enote, ki jih izdajajo SDT. Ta postavka predstavlja skupno
obveznost do delnicarjev SDT. Vkljucena so tudi sredstva, ki izhajajo
1z nerazporejenih prejemkov, ali sredstva, ki jih SDT nameni za verjetna
placila in obveznosti v prihodnosti.

11.1zdani dolzniski

vrednostni papirji

Vrednostni papirji, razen lastniSkih instrumentov, ki so jih izdale
porocevalske enote in so obicajno trzni instrumenti ter se z njimi trguje
na sekundarnih trgih ali jih je mogoce pobotati na trgu, imetniku pa ne
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dajejo lastniSkih pravic nad institucijo izdajateljico. Ta postavka

vkljucuje:

(a) vrednostne papirje, ki imetniku dajejo brezpogojno pravico do
fiksnega ali pogodbeno dolocenega dohodka v obliki kuponskih
izplacil in/ali dolocene fiksne vsote na dolocen datum (ali datume)
ali z zaCetkom na datum, ki se doloci ob izdaji;

(b) netrzne vrednostne papirje, ki jih izdajo porocevalske enote in ki
potem postanejo trzni, je treba ponovno razvrstiti med ,,dolzniske
vrednostne papirje* (glej tudi kategorijo 9);

(c) izdan podrejeni dolg je treba za namene denarne in finan¢ne
statistike obravnavati na enak nacin kakor drug dolg. Zato je treba
podrejeni dolg, izdan v obliki vrednostnih papirjev, razvrstiti med
,izdane dolzniske vrednostne papirje, medtem ko je treba podrejeni
dolg, izdan v obliki vlog ali posojil, razvrstiti med ,,obveznosti iz
naslova vlog“. Kadar so vse oblike izdanega podrejenega dolga
izkazane za statisticne namene z enim samim zneskom, je treba ta
znesek razvrstiti v postavko ,,izdani dolzniski vrednostni papirji®,
ker je podrejeni dolg sestavljen pretezno iz vrednostnih papirjev in
manj iz posojil. Podrejeni dolg se ne sme razvrstiti v postavko
obveznosti ,,kapital in rezerve®.

(d) hibridne instrumente. Trzni instrumenti s kombinacijo dolzniskih in
izvedenih komponent, ki vkljucujejo:

(1) trzne dolzniSke instrumente, ki vsebujejo vgrajene izvedene
instrumente;

(1) trzne instrumente, katerih odkupna cena in/ali kupon je povezan
z gibanjem osnovnih referencnih sredstev, cen sredstev ali drugih
referen¢nih pokazateljev ob zapadlosti instrumenta.

11a/11b/11c
DolZniski
papirji
zapadlostjo

vrednostni
s prvotno
do
vklju¢no enega
leta/nad enim letom in
do dveh

let/nad dvema letoma

vklju¢no

Te postavke za vsako raz€lenitev po zapadlosti vkljucujejo:

(a) trzne dolzniSke vrednostne papirje, izdane s prvotno zapadlostjo do
vkljucno enega leta/nad enim letom in do vklju¢no dveh let/nad
dvema letoma; ter

(b) podrejeni dolg, izdan v obliki dolzniskih vrednostnih papirjev
s prvotno zapadlostjo do vkljucno enega leta/nad enim letom in do
vklju¢no dveh let/nad dvema letoma.

11d Od tega dolzniski
vrednostni papirji
do vkljuéno dveh

Hibridni instrumenti, izdani s prvotno zapadlostjo do vklju¢no dveh let,
ki imajo lahko ob zapadlosti pogodbeno odkupno vrednost v valuti

19




let in
z nominalnim
kapitalskim
jamstvom pod
100 %

izdaje nizjo od prvotno vlozenega zneska zaradi kombinacije dolzniskih
in izvedenih komponent.

12. Kapital in rezerve

Za namene sistema porocanja vsebuje ta kategorija zneske, ki izvirajo
iz lastniskega kapitala, izdanega s strani porocevalskih enot delni¢arjem
ali drugim lastnikom, ki predstavljajo imetnikove lastniske pravice
v poroc¢evalski enoti in dajejo na splosno pravico do udelezbe v njenem
dobicku ter do deleza v njenih lastnih sredstvih v primeru likvidacije.
Ta kategorija vsebuje naslednje razc¢lenitve:
(a) lastniski kapital
Vkljucuje vsa sredstva, ki jih prispevajo lastniki, od zacetnega
prispevka do vseh naknadnih izdaj oblik lastniStva, in odraza celotni
znesek kapitala, vklju¢no z vpla¢anim presezkom kapitala;
(b) dobicek ali izguba v obracunskem obdobju
Vkljucuje vse dobicke in izgube v tekoCem obracunskem obdobju,
kakor se belezijo v poslovnem izidu, ki se Se niso prenesli v zadrzani
dobicek;
(¢) prihodki in odhodki, pripoznani neposredno v kapitalu
Vkljucuje protipostavko neto prevrednotenj sredstev in obveznosti,
ki se vskladu zracunovodskim okvirom belezijo neposredno
v lastniSkem kapitalu in ne v izkazu poslovnega izida;
(d) sredstva iz dohodka, ki se ne razdeli delni¢arjem
Vkljucuje rezerve in druga sredstva (npr. preneseni dobicek ali
izguba po koncu obracunskega obdobja in pred sprejetjem odlocitve
o razdelitvi dividend ali razporeditvi v rezerve), ki se ne razdelijo
delnicarjem;
(e) posebne in splosne rezervacije za posojila, vrednostne papirje in
druge vrste sredstev
Te rezervacije bi morale vkljucevati vse popravke za oslabitve in
izgube iz posojil, kolikor niso izravnane v kategoriji sredstev, na
katero se nanaSajo, v statisticni bilanci stanja.

13.Preostale
obveznosti

Postavka ,,preostale obveznosti“ je rezidualna postavka na strani
obveznosti v bilanci stanja in je opredeljena kot ,,obveznosti, ki niso
vkljucene drugje”“. NCB lahko =zahtevajo porocCanje doloCenih
podpostavk, vkljuc€enih v to postavko (poleg postavk ,,od tega®“, ki se
zahtevajo po tej uredbi).
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Preostale obveznosti lahko vkljucujejo:

(a) izvedene finan¢ne instrumente z negativno bruto trzno vrednostjo
Izvedeni financni instrumenti, ki jih je treba evidentirati v bilanci
stanja, so za statisticne namene vkljuceni tukaj in se porocajo kot
loCena postavka ,,0d tega®;

(b) bruto obveznosti v zvezi s pasivnimi ¢asovnimi razmejitvami
Pasivne Casovne razmejitve predstavljajo stanja obveznosti
v bilancah stanja, ki niso knjizene v imenu strank, vendar so vseeno
povezane s sredstvi strank, npr. sredstva, ki Cakajo nalozbo, prenos
ali poravnavo;

(c) bruto terjatve v zvezi s tranzitnimi postavkami
Tranzitne postavke predstavljajo sredstva, ki obicajno pripadajo
strankam, in ki so v postopku prenosa med porocevalskimi enotami.
Postavke vkljucujejo kreditne prenose, za katere je bil obremenjen
racun strank, in druge postavke, za katere porocevalska enota Se ni
opravila ustreznega placila;

(d) obveznosti iz obracunanih obresti na vloge
V skladu s sploSnim nacelom obracunskega racunovodstva se
obveznosti iz obresti na vloge evidentirajo v bilanci stanja, ko se
obresti obracunajo, tj. po obra¢unskem nacelu, ne pa ko so dejansko
placane, tj. na podlagi plac¢ila. Obracunane obresti na vloge se
razvrstijo v bruto zneskih v kategorijo ,,preostale obveznosti‘.
Obracunane obresti so izloCene iz vloge, na katero se nanasajo, in se
porocajo kot locena postavka ,,od tega“;

(e) obracunane obresti na izdane dolzniSke vrednostne papirje, Ce
obraCunane obresti niso evidentirane v instrumentu vV ,,izdanih
dolzniskih vrednostnih papirjih®;

f) dividende, ki jih je treba Se izplacati;

(g) terjatve, ki niso povezane z glavno dejavnostjo, npr. zneski, zapadli
v placilo dobaviteljem, davki, place, socialni prispevki;

(h)rezervacije, ki predstavljajo obveznosti do tretjih oseb, npr.
pokojnine in dividende;

(1) placila kritja v okviru pogodbe o izvedenem financnem instrumentu
Placila kritja (kritja) v okviru izvedenih pogodb se praviloma razvrsti
kot ,,obveznosti iz naslova vlog*“ (glej kategorijo 9). Zapletenost
obi¢ajnih postopkov na trgu lahko otezi ugotavljanje tistih kritij, ki
so resni¢no vracljiva, ker se razli¢ne vrste kritij brez razlike dajejo
na isti racun, ali pa tistih kritij, ki poroCevalski enoti zagotavljajo
sredstva za nadaljnje kreditiranje. V teh primerih je sprejemljiva
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razvrstitev teh kritij med ,,preostale obveznosti® ali kot ,,obveznosti
iz naslova vlog* glede na nacionalno prakso;
(j) neto obveznosti v zvezi s prihodnjimi poravnavami transakcij
z vrednostnimi papirji ali z deviznimi operacijami.
,Preostale obveznosti“ lahko izkljuujejo skoraj vse financne
instrumente, ki imajo obliko finan¢nih obveznosti (vkljucenih v druge
postavke bilance stanja), finan¢ne instrumente, ki nimajo oblike
finan¢nih obveznosti, kot so jamstva, zaveze, nadzorovana posojila in
skrbniska posojila (ki so evidentirani zunaj bilance stanja) ter
nefinan¢ne obveznosti, kot so postavke kapitala na strani obveznosti (ki
so vkljucene v ,kapital in rezerve®).

Prirejeno po Uredbi Evropske centralne banke (EU) 2021/379 z dne 22. januarja 2021 o postavkah
bilance stanja kreditnih institucij in sektorja denarnih financnih institucij.
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