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1. UVOD

Magistrsko delo, ki je pred vami, nosi naslov: devizni tecaj, valutno tveganje in banke.
Kombinacija ekonomskih pojmov, ki so po eni strani tako Siroki, komleksni in o katerih je
bilo Ze toliko povedanega in napisanega, po drugi strani pa tako raznoliki, da se iz samega
naslova ne da oblikovati prave predstave o vsebini dela. Devizni tecaj kot ena
najpomembnej$ih makroekonomskih spremenljivk odprtega gospodarstva, valutno tveganje
kot ena izmed oblik trznih tveganj in banke kot skupina finan¢nih posrednikov so kategorije,
perspektive ti na prvi pogled raznoliki ekonomski pojmi nelocljivo povezani. Zato je prav, da
7ze na samem zacetku tocno opredelimo to perspektivo, in videli bomo, da so vsebine, o
katerih bo govor v pric¢ujoci nalogi, Se kako aktualne.

1.1 Opredelitev problematike in namen magistrskega dela

Banke so v skupini finan¢nih posrednikov prav gotovo med starejSimi, in njihova
tradicionalna aktivnost je obsegala posredovanje finan¢nih sredstev od suficitarnih k
deficitarnim gospodarskim celicam. Prav zaradi svoje posredniSke vloge so banke eden
pomembnejSih gospodarskih subjektov. Toda pomen bank z makroekonomskega pa tudi
monetarnega vidika nas v tej nalogi ne bo zanimal. Banke nas bodo bolj zanimale kot
subjekti, ki primarno finan¢no aktivo preoblikujejo v sekundarno aktivo, ki ima za koncne
vlagatelje vabljivejSo obliko, Se posebej z vidika tveganj. Banka je namre¢ kot posrednik med
vlagatelji in kreditojemalci nase prevzela kreditno, obrestno in likvidnostno tveganje, ki
sodijo v skupino tistih finan¢nih tveganj, ki so tipi¢na prav za banke. Tako opravljanje
bancnih storitev pogosto ne predstavlja ni¢ drugega kot prevzemanje in transformiranje
tveganj; seveda pa prevzemanje tveganj ni zastonj, saj banke za svoje storitve komitentom
zaraCunavajo doloCeno ceno, obi¢ajno v odvisnosti od prevzetega tveganja (ob upoStevanju
ponudbe in povprasevanja po teh proizvodih).

Toda globalizacija, liberalizacija in deregulacija so pripeljale do povecanih pritiskov na vse
vrste ban¢nih institucij, tako zaradi prepletanja finan¢nih storitev kot zaradi povecane
konkurence neban¢nih financnih posrednikov. Ti pritiski so v zelji po vecji ucinkovitosti in
ekonomiziranju z resursi pripeljali do vala zdruzevanj, ki je zajel ne samo poslovne banke,
temvec tudi druge financne institucije, ki so morale biti zaradi regulatornih zahtev do vceraj
strogo loCene. Po drugi strani pa so vse te spremembe mocno vplivale tudi na strukturo
poslov, ki jih opravljajo banke — te se zaradi padajoCih obrestnih marz vedno bolj Sirijo v
obmocje trgovanja s finan¢nimi instrumenti, tujo valuto in blagom. Toda podobno kot pri
transformaciji primarne v sekundarno aktivo gre tudi v primeru trgovanja za ni¢ drugega kot
prevzemanje in transformiranje tveganj. Toda ne gre veC toliko za kreditna, obrestna in
likvidnostna tveganja, temveC za trZzna tveganja. Valutno tveganje pa je samo ena izmed
pojavnih oblik trznega tveganja.



Do sedaj smo govorili o bankah in njihovi vlogi pri prevzemanju tveganj ter o valutnem
tveganju kot eni izmed oblik trznega tveganja. Nicesar pa ni bilo povedanega o deviznem
teCaju. Vsak ekonomist ve, da je devizni teCaj cena. In sicer cena tujega denarja izrazena v
domacem denarju. Prav tako ve, da gre za ceno, ki ima velikanski vpliv tako na mikro- kot
tudi makroekonomskem nivoju ter jo zato nosilci ekonomske politike niso pripravljeni v
celoti prepustiti trgu, tako kot to velja za cene veline drugih, trznih dobrin. Toda kljub
pomembnosti, ki jo ima devizni tecaj za celotno narodno gospodarstvo, bo magistrska naloga
osvetlila devizni teCaj s popolnoma drugega zornega kota, in sicer kot faktor tveganja.
Namrec ¢e bi bili devizni tecaji fiksni, torej nespremenljivi, valutnega tveganja ne bi poznali.
V realnosti pa so devizni tecaji faktor tveganja, faktor, ki zaradi svoje volatilnosti povzroca
tveganje. Tveganje lahko definiramo kot razprSenost nepri¢akovanih izidov opazovane
kategorije zaradi spreminjanja finan¢nih spremenljivk. Te finan¢ne spremenljivke imenujemo
tudi faktorji tveganja, poleg deviznih te¢ajev so najbolj tipi¢ni faktorji tveganja Se tecaji
delnic, cene blaga, celotna krivulja donosa po posameznih valutah, premije za kreditno
tveganje, nivo volatilnosti itd. In ker so devizni tecaji dejansko pogosto izredno volatilni, so
kot taki generator valutnega tveganja pri vseh tistih ekonomskih subjektih, ki se financirajo ali
investirajo v finan¢ne instrumente (in blago) denominirane v tuji valuti, oz. instrumente,
katerih vrednost je odvisna od smeri in volatilnosti gibanja deviznih tecajev. Ravno zato je
razumevanje gibanja in spreminjanja deviznih tecajev izrednega pomena tako za podjetja in Se
posebej za banke, ki so prevzemanje valutnega tveganja razvile v komercialno dejavnost.

Namen magistrskega dela je tako predvsem osvetliti povezave med teoreticnimi razlagami
spreminjanja deviznih teCajev, iz te spremenljivosti izhajajo¢im valutnim tveganjem in
bankami kot tistimi gospodarskimi subjekti, ki so prevzemanje tveganja razvile v komercialno
dejavnost. Razumevanje interakcije med omenjenimi kategorijami je namre¢ nujno za
kakrsnokoli vsakodnevno obvladovanje valutnega tveganja ne samo v bankah, temve¢ tudi v
mednarodno menjavo usmerjenih podjetjih, kar je za majhno gospodarstvo, kot je Slovenija,
izrednega pomena.

1.2 Cilji magistrskega dela

Cilj dela je priti do razumevanja gibanja in spreminjanja devizni tecajev in iz tega izhajajocih
posledic. To z drugimi besedami pomeni, da bodo v nalogi predstavljena in kriti¢no
ovrednotena orodja, s katerimi si udelezenci trga pomagajo pri napovedovanju gibanja
deviznih tecajev, skupaj z njihovo teoreticno podlago in rezultati uporabe v praksi. Prav tako
bi zelel pokazati, kako spreminjanje teCajev vodi k valutnemu tveganju, in na kaksSen nacin se
banke in podjetja proti temu tveganju zavarujejo. In ne samo to, pokazal bi rad, kako so banke
prevzemanje valutnega tveganja, ki je rezultat bancnih poslov z namenom lajsanja
mednarodne menjave, varovanja pred valutnim tveganjem ali pridobivanja cenejSega
financiranja v tujini razvile v komercialno dejavnost. Toda klju¢ni element za dolgorocno



uspesno delovanje banke, ki zivi od prevzemanja in transformiranja tveganj, je ustrezna
ekspertiza procesov obvladovanja tveganj. Ta »zakulisna« funkcija v okviru banke dandanes
pridobiva na pomenu, saj morajo banke, ¢e Zelijo prevzemanje tveganj trziti kot komercialno
dejavnost na dolgi rok, le-ta znati tudi obvladovati in z njimi upravljati, sicer se bodo prevzeta
tveganja prej ali slej realizirala v izgubah. Toda obvladovanje tveganj je kljub velikanskemu
matemati¢no-statisti¢cnem napredku in zmogljivi racunalniski podpori Se vedno bolj umetnost
kot znanost. In klju¢ni cilj tega magistrskega dela bo na primeru prevzemanja valutnega
tveganja kot ene izmed pomembnejsih komercialnih dejavnosti banke dokazati, zakaj so
procesi notranjih kontrol in obvladovanja tveganj postali konkuren¢na prednost vsake banke.

Vsekakor bo precejsni del vsebine naloge temeljil na proucevanju teoreti¢ne podlage, ki je
vsaj na podro¢ju pojasnjevanja gibanja deviznih tec¢ajev zelo obsirna, pa v praksi kljub vsemu
ne daje zadovoljivih rezultatov. Na podroc¢ju prevzemanja in obvladovanja valutnega tveganj
uveljavljene standarde ban¢nega poslovanja na tem podrocju bi bil »zdrava ban¢na praksa«.
Kljub vsemu Zelim v nalogi predstaviti tako teorijo kot njeno prakticno implementacijo skupaj
z razlogi za odstopanja. Kjer bo mogoce, bo teorija zaradi preglednosti zapisana v
matematicni obliki, in z namenom njene ¢im bolj objektivne in natancne predstavitve bom
snov ¢rpal iz dosedanje domace in predvsem tuje literature. Na drugi strani pa so pojmi kot so
trgovanje s tujo valuto, varovanje pred tveganji, obvladovanje tveganj procesi, ki variirajo od
banke do banke, od drzave do drzave; ker gre za podrocje, kjer se banke zelo razlikujejo med
seboj in ki lahko predstavlja veliko prednost pred konkurenti, niti ne preseneca, da je ta know-
how povzet zgolj v dolocenih splosno sprejetih standardih (ki bi ji tezko rekli teorija), sama
izvedba in prakti¢ne resitve pa ne obstajajo v enotni obliki. Zato se nameravam pri podajanju
teh vsebin, ki se nanasajo na bolj kvalitativne elemente, opreti ne samo na vire in prispevke iz
podroc¢ja trgovanja s tujo valuto in obvladovanja tveganj, temve¢ tudi na izkuSnje in
priporocila svojih stanovskih kolegov, t.j. ban¢nih nadzornikov in regulatorjev iz drugih
evropskih drzav. Odve¢ je poudariti, da Zelim v nalogo vnesti tudi opazanja in ugotovitve, s
katerimi se sreCujem pri svojem vsakodnevnem delu.

Nalogo sestavljajo trije glavni sklopi. Prvi sklop pokriva evolucijo analize gibanja
promptnega deviznega tecCaja. Predstavitev modelov temeljne in tehni¢ne analize gibanja
deviznega te¢aja nam bo pomagala pri razumevanju povezav (i) med deviznim tecajem in
glavnimi makroekonomskimi spremenljivkami in tudi (ii) med danasnjim deviznim tecajem in
deviznim tecajem v preteklosti. Z izpeljavo vsakega od teh modelov in predstavitvijo
rezultatov empiri¢nih testiranj bodo bralcu predstavljene Stevilne dimenzije gibanja te
pomembne stohasticne spremenljivke. Nalogo bomo nadaljevali z drugim sklopom, katerega
glavna nit bo trg tuje valute in njegovi instrumenti. Ne samo, da bo na kratko predstavljen
zgodovinski razvoj trga tuje valute, bralec bo predvsem seznanjen s karakteristikami
trgovanja s tujo valuto, vrstami instrumentov na tujo valuto, prav tako pa bomo v analizo
vkljucili banke kot enega pomembnejsih udelezencev tega globalnega trga, ki so prevzemanje
valutnega tveganja razvile v eno svojih pomembnejsih dejavnosti. Ceprav bo v drugem sklopu



valutno tveganje opredeljeno bolj kot rezidual komercialne usmerjenosti bank, pa bo
nasprotno merjenje valutnega tveganja skupaj s predstavitvijo potrebnih matemati¢no-
statisticnih osnov osrednja tema tretjega vecjega sklopa magistrske naloge. Sklep povzema
glavne ugotovitve in bralcu podaja mozne izto¢nice za uporabo te naloge pri vsakodnevnem
opravljanju funkcije zakladnika, trgovca, analitika ali risk managerja v banki.

2. MODELI DEVIZNEGA TECAJA

Kot smo ze omenili, bomo v pri¢ujo¢em delu govorili o deviznem tecaju kot faktorju
tveganja. Toda preden preidemo na samo definicijo faktorja tveganja in preden se poglobimo
v modeliranje tveganj, bomo v zafetnem poglavju poskusali osvetliti zgodovinski razvoj
modelov deviznega teCaja, s katerim so ekonomisti Ze od nekdaj poskusali razloziti in
napovedati njihovo gibanje. To, da gre pri deviznem teCaju za eno najbolj raziskovanih
ekonomskih spremenljivk, niti ne preseneca glede na pomen, ki ga ima; in to tako na mikro-
kot tudi na makroekonomskem nivoju. In prav je, da na tem mestu pogledamo, kaksne razlage
nam ponujajo razlicni modeli deviznih tecajev, prav tako pa moramo preveriti, kako te modele
potrjujejo empiri¢ni rezultati. Na ta nac¢in bomo lahko osvetlili glavne determinante gibanja
deviznih teCajev (v kolikor te obstajajo). Pregled in razvoj modelov deviznih tecajev v
glavnem povzemam po sledeci literaturi: Isard (1995), Taylor (1995, str. 13-47) ter De
Grauwe et al. (1997), pri podrobnostih pa se bom skliceval na objavljene prispevke
posameznih vplivnih avtorjev.

2.1 Pariteta kupne moci

Dejstvo, da je nominalni' devizni te¢aj moéno povezan z s splono ravnjo cen v gospodarstvu,
je znano Ze iz obdobja zlate inflacije iz 16. in 17. stoletja. V najbolj osnovni obliki lahko
hipotezo o pariteti kupnih moc¢i (purchasing power parity, v nadaljevanju PPP) zapiSemo kot
(Isard, 1995, str. 58):

S=PpP/P* (1)

kjer je S (nominalni) devizni te¢aj merjen v enotah valute domade valute za enoto tuje valute?,
P je splosna raven cen v domaci drzavi in P* sploSna raven cen v tuji drzavi. To je tudi zapis
absolutne PPP, po kateri bi moral biti devizni te¢aj enak razmerju med ravnmi cen obeh
drzav. V nasprotju z absolutno PPP pa relativna PPP zagovarja, pa bi morala biti relativna

! Izraz »devizni tecaj« ali zgolj »tecaj« bo v nalogi pomenil nominalni promptni devizni tecaj, razen tam,

kjer bo navedeno drugace.
2 Obicajno je devizni tecaj izrazen v domaci valuti. To pomeni, da izraza ceno, ki jo je potrebno placati za
enoto tuje valute v domaci valuti (Ribnikar, 1998, str. 76). Temu se drugace rece tudi direktna kotacija. Za
pregled konvencij na podrocju kotacij deviznih tecajev glej (Eiteman, Stonehill in Moffett, 1997, str. 94 — 103).



sprememba deviznega te¢aja premosorazmerna spremembi relativnih ravni cen obeh drzav.
Relativno PPP lahko zapisemo kot:

S=kxP/P* )

k pa je konstanta. Zapis PPP je tudi pogosto preoblikovan v enacbo realnega deviznega tecaja
(Q), in sicer:

O=SxP*/P &)

ki v povezavi z (1) in (2) implicira, da je realni devizni teaj Gasovno nespremenljiv’. Toda
empiri¢no so lahko testirali zgolj (2), saj bi za potrebe testiranja (1) potrebovali podatke o
absolutni ravni cen, ki pa (razen izjemoma) ne obstajajo; splosna raven cen v posamezni
drzavi se namre¢ obicajno izraza relativno, in sicer v obliki indeksov, kot je npr. indeks
zivljenjskih potrebscin (consumer price index, v nadaljevanju CPI). PPP so tako empiri¢no
testirali na regresijski enacbi oblike:

S, :ﬂ0+ﬂ1pt_ﬂ2pt*+gt (4)

(4) je samo logaritmirana’ verzija (2) (in tudi (1)). Veljavnost PPP se je testirala s hipotezo, da
je p1 = p» =1, s to razliko, da bi pri veljavnosti absolutne PPP (1) morala biti gy = 0, relativna
PPP pa glede fy ne zahteva nobenih omejitev. Rezultati testiranja (4) veljavnosti PPP (in
konstantnosti realnega deviznega tecaja) niso potrjevali, vsaj ne na kratki in srednji rok. PPP
bi namre¢ veljala samo ob naslednjih pogojih:

1. ¢e bi cena vsaka trgovane dobrine (dobrine, ki vstopa v mednarodno menjavo) sledila
zakonu ene cene; kar pomeni, da bi imela takSna dobrina po pretvorbi v domaco valuto
identi¢no ceno v vsaki drzavi;

ii.  Ce biizenacenje cen produkcijskih faktorjev in identi¢ne produkcijske funkcije izenacile
tudi cene netrgovanih dobrin;

iii.  Ce bi imela vsaka dobrina v agregatnem cenovnem indeksu vsake drzave enako utez.

P
3 . " . s
Relativno PPP lahko zapiSemo kot: s B P S,P *
2o 20y mhx—tik=
s, B* B B
B

4 Pri ekonometri¢ni analizi deviznega tecaja se vec¢inoma uporabljajo logaritmirane vrednosti, ki jih bomo

v nalogi oznacevali z »s« in ne bomo posebej izpostavljali, da gre za logaritem. Eden izmed razlogov za
logaritmiranje deviznih tecajev je t.i. Sieglov paradoks (Siege!/ paradox), ki oznacuje pojav, ko ne moremo imeti
istoasno nepristranske ocene tecaja EUR/USD in tecaja USD/EUR, saj zaradi konveksnosti funkcije 1/x
slucajne spremenljivke x E(1/x) # 1/E(x). Ta problem se resi z uporabo logaritmiranih vrednosti teCajev, saj je v
tem primeru E(—x) = —E(x) (Taylor, 1995, str. 15; Meese in Rogoff, 1983, str. 11). Ve¢ o prednostih
logaritmiranja v 4. poglavju naloge.



Vendar ocitna kratkoro¢na odstopanja cen dolo¢enih trgovanih dobrin od zakona ene cene po
spremembi deviznih tecajev pomenijo jasno krsitev (i), prav tako pa omejitve v mednarodni
menjavi (carine, kvote...), transportni stroski in razlicne davéne stopnje zmanjSujejo
elasti¢nost povprasevanja in stopnjo mednarodne konkurence. Dodatno zakon ene cene
izniCujeta lepljivost plac in cen, ki tako preko proizvodnih stroSkov onemogocata izenacitev
cen istovrstnih dobrin v mednarodni menjavi. Razli¢na razpolozljivost produkcijskih faktorjev
in zelo razliéne produkcijske funkcije dokazujejo nasprotno od (ii), kar pa ima skupaj z
razlicnimi potro$nimi preferencami med drzavami za posledico tudi neveljavnost (iii).

Vec¢ kot ocitna neveljavnost PPP (spremenljivost realnega deviznega teCaja) na kratki in
srednji rok je ekonomiste vodila k testiranju hipoteze, ali ni morda realni devizni tecaj
spremenljivka’, ki sledi slu¢ajnemu gibanju (random walk)®. Tako so testirali gibanje realnega
deviznega tecaja po sledeci regresijski enacbi (Floyd, 2002, str. 6):

q, :(1_P)q_t+,0%-1+5t (5)

kjer je g, naravni logaritem realnega deviznega teCaja, ¢, je vrednost trenda realnega

deviznega tecaja, ¢ je slucajni odklon belega Suma (white noise error term), za katerega velja
&~ N (0, 6°), indeks ¢ pa predstavlja realizacijo stohastiénega procesa v ¢asu z. Ali je asovna
vrsta slu¢ajno gibanje ali pa sledi trendu je glede na (5) odvisno od parametra p. Ce je p = 1,
potem se (5) skrajsa v:

49 =9 %8 (6)
in realni devizni te¢aj sledi slu¢ajnemu gibanju; &e je Ce je p = 0, potem imamo:

49, =9, +¢ (7
kar predstavlja gibanje realnega deviznega tecaja s slucajnim odstopanjem od trendne
vrednosti. Kot vidimo, parameter p dolo¢a vztrajnost sprememb ¢, v Casovni vrsti: bolj ko je p

blizu 1, bolj vztrajna je vsaka sprememba realnega deviznega teCaja, kljub vsemu pa se

devizni te¢aj na dolgi rok vra¢a k svoji trendni vrednosti g, . Ce pa je p = 1, potem je Easovna

> Na podatke iz casovnih vrst lahko gledamo kot na stohasti¢ni ali slucajni proces. Konkretnim

podatkom, ki jih analiziramo, pravimo realizacija stohasticnega procesa. Razmerje med stohasticnim procesom
in realizacijo je analogno razlikovanju med populacijo in vzorcem pri prese¢nih podatkih (Gujarati, 1998, str.
710).
6 Casovni vrsti slu¢ajnega gibanja bomo nekaj pozornosti namenili tudi v 4. poglavju, kjer bo govora o
modeliranju gibanja deviznih teajev; na tem mestu samo opomba, da je slu¢ajno gibanje primer nestacionarne
casovne vrste.



vrsta sluc¢ajno gibanje, in devizni tecaj se tako giblje brez kakr$negakoli limita. Pravimo, da je
asovna vrsta nestacionarna’.

Rezultati testiranja so pokazali, da je p obi¢ajno pod, a zelo blizu 1. Dejansko lezi problem v
tem, da nicelne hipoteze Hy: p = 1 skoraj ni mo¢ zavrniti na kratkoro¢nih vzorcih. Recimo, da
za namene testiranja, ali realni devizni teCaj sledi sluajnemu gibanju, enacbo (6)
preoblikujemo v:

q,=aq,, +é&,
q, =49, = _(1 - a)qz—l +¢, (8)
qu = @t—l + gt

In testiramo, ali je 6 < 0 (kar je identi¢no kot testirati ali je a < 1) z znanim Dickey-
Fullerjevim testom. Problem pri tej proceduri lezi v dejstvu, da je tezko odkriti stacionarnost
casovne vrste v primerih, ko je 0 negativna in blizu 0 (a je blizu 1). Ko ra¢unamo interval

zaupanja s pomocjo 7 (fau) statistike in standardne napake se(é') , izraCunamo kriti¢no
vrednost s, , pod katero obstaja zelo majhna verjetnost (recimo a = 0,05), da se tam nahaja

ocenjeni § , ¢e je pravi (a nepoznani) ¢ res 0. To pomeni, da bomo nic¢elno hipotezo, da je d =
0 (a =1, casovna vrsta je nestacionarna) zavrnili le v 5% primerov, v ostalih 95% primerov pa
bomo zaklju¢ili, da je ¢, dejansko nestacionarna &asovna vrsta. Ce sedaj predpostavljamo, da
je a = 0,999 (torej je Casovna vrsta de facto stacionarna), in posledi¢no 0 = — 0 ,001, potem
nas bo uporaba tega testa v 95% primerov Se vedno pripeljala do istega zakljucka, to je, da je
Casovna vrsta nestacionarna, ker bo ocenjeni & padel v interval pod s, le za spoznanje

pogosteje kot v 5% primerov. Tako v primerih, ko je a blizu 1, zelo veliko tvegamo ob
zakljucku, da je Casovna vrsta nestacionarna, ker se lahko zgodi, da je dejansko stacionarna,
pa statisticni testi tega ne bodo pokazali (Enders, 1995, str. 251).

Zaradi teh razlogov dolgo Casa ni bilo mogoce zavrniti hipoteze o slu¢ajnem gibanju
(nestacionarnosti) realnih deviznih teajev. Sele z apliciranjem ekonometri¢nih tehnik na
dolgoro¢ne Casovne serije in/ali z uporabo bolj naprednih pristopov je bilo ugotovljeno, da se
realni devizni te€aji kljub vsemu na dolgi rok vracajo k svoji povprecni vrednosti (mean

Stacionarnost Casovne vrste je zagotovljena, kadar veljajo naslednji pogoji (Gujarati, 1998, str. 713):

Aritmeti¢na sredina: EY)=p
Varianca: var(Y)) = E(Y, —u)* =o°
Kovarianca: E [(Yt - ﬂ)(YHk - #)] =7

Casovna vrsta je stacionarna, kadar sta njeni aritmetiéna sredina in varianca v ¢asu konstantni in ¢e je vrednost
kovariance med dvema ¢asovnima obdobjema odvisna od samo od odloga med dvema ¢asovnima obdobjema in
ne od Casovne enote, za katero je kovarianca izraCunana. Kot vidimo iz zapisa zgoraj, potem pri stacionarni
¢asovni vrsti velja, da so njeno povpreéje, varianca in kovarianca enaki ne glede na to, v katerem obdobju jih
merimo.



reversion) (Isard, 1995, str 65)°. Toda &e se za trenutek ustavimo pri sluGajnem gibanju
realnih deviznih tecajev na kratki rok, sicer ugotovimo, da je ugotovljeno slucajno gibanje v
(5) konsistentno z rezultati testiranja (4) in neveljavnostjo PPP, kljub vsemu pa se je
ekonomistom zacelo postavljati vprasanje, kje je vzrok te kratkoro¢ne dinamike realnih
deviznih teCajev. Namre¢ tezko bi verjeli, da je slucajno gibanje realnih deviznih tecajev
posledica tako pogostih realnih Sokov; pac pa se realni devizni tecaji slucajno gibajo zato, ker
so (kot bomo videli v nadaljevanju) slu¢ajno gibajo predvsem nominalni devizni tecaji. Toda
slu¢ajno gibanje nominalnih deviznih tecajev $e ni zadostni pogoj za slu¢ajno gibanje realnih
deviznih tecajev (PPP bi lahko veljala kljub slu¢ajnemu gibanju nominalnih deviznih tecajev).
Potrebni pogoj je lepljivost cen. Namre¢ rezultati analiz so pokazali, da je veliko kratkoro¢ne
variabilnosti realnih deviznih teCajev mogoce pripisati ravno lepljivosti cen in pla¢ v
gospodarstvu, ki se pocasi odzivajo na nominalne makroekonomske Soke. Npr. nominalna
depreciacija deviznega tecaja bo zaradi lepljivih cen rezultirala v depreciaciji realnega
deviznega teCaja in s tem v povecani konkuren¢nosti gospodarstva. Na ta nacin sicer pride do
kratkoro¢nega odstopanja od PPP, vendar se bo po prilagoditvi nominalnih cen in pla¢ (kar pa
lahko traja zelo dolgo) realni devizni tecaj vrnil v svoj ravnotezni polozaj.

Vse te ugotovitve so pripeljale do danes sprejetega stalis¢a, da razen v nekaterih primerih’
PPP vsaj na dolgi rok naceloma velja; ne pa tudi na kratki in srednji rok. Vendar iz
neveljavnosti PPP na kratki rok ne smemo direktno sklepati, da je gibanje realnega deviznega
tecaja sluCajno gibanje, ki je popolnoma neodvisno od sploSne ravni cen, ¢eprav je le-temu
izredno podobno. Vecina ekonomistov je kljub dokazani neveljavnosti PPP na kratki in
srednji rok Se vedno mnenja, da je povezava med deviznim te¢ajem in splo$no ravnijo cen v
posameznih drzavah vseeno moc¢na. Toda problem je v tem, da kljub moc¢ni povezavi med
temi spremenljivkami PPP Zal ne ponuja nobene smeri kavzalnosti. Dejansko gre za
obojestransko kavzalnost; to pomeni, da se bodo devizni tecaji sproti prilagajali spremembam
v splosnih ravneh cen, istoasno pa se bo spreminjanje deviznega tecaja odrazilo v inflacijskih
stopnjah. V tem primeru so tako devizni tecaj kot tudi sploSna raven cen endogene
spremenljivke, in posledicno PPP sama po sebi ni popoln model ne deviznega teCaja ne
sploSne ravni cen. Vendar pa bomo videli v nadaljevanju, da zaradi svoje pojasnjevalne moci
vecina strukturnih modelov deviznega teCaja uporablja splosno raven cen (ali katerega od
njenih priblizkov) kot pojasnjevalne spremenljivke.

§ Na tem mestu samo komentar: PPP zahteva, da je ¢asovna vrsta realnega deviznega tecaja stacionarna

(Enders, 1995, str. 234). To pomeni, da tudi ¢e nam na dolgoro¢nem vzorcu uspe zavreci ni¢elno hipotezo Hy: p
=1 v (5), mora dodatno veljati, da je g, = ¢ .
! Tak primer so npr. drzave, katerih realni dohodek relativno na ostali svet dolgoro¢no narasca, kar bi

lahko potrjevalo Balassa-Samuelsonov ucinek, to je konstantno dvigovanje realnega deviznega tecaja v tistih
drzavah, ki imajo relativno na ostali svet hitrej$o rast produktivnosti.



2.2 Krita in nekrita pariteta obrestnih mer

Kot smo videli, ima na determiniranje deviznega te¢aja pomemben vpliv splosna raven cen v
gospodarstvu. Res je sicer, da so zgodovinsko gledano ta dejavnik sprva gledali kot edini
relevantni, toda ze v 19. stoletju so monetarne oblasti ugotovile, da se da na vrednost enote
domace valute izrazene v tuji valuti vplivati s spreminjanjem sploSne ravni obrestnih mer.
Visina obrestne mere je bila namre¢ glavni dejavnik, ki je vplival na »priljubljenost« drzanja
finan¢nih instrumentov v posameznem finanénem centru (denominiranih v lokalni valuti), in s
tem na viSino povprasevanja po posamezni valuti ter posledi¢no na vi§ino deviznega tecaja.
Poleg tega je s Sirjenjem mednarodne menjave in zlomom Bretton-Woodskega sistema fiksnih
teCajev prislo do razcveta terminskega trga tuje valute, saj se je povecalo povpraSevanje po
instrumentih, s katerimi je bilo mozno zavarovati znane prihodnje denarne tokove v tuji valuti
pred neugodnim gibanjem deviznih te¢ajev'®. Od tu je le $e korak do krite paritete obrestnih
mer.

Ce je S, promptni devizni te¢aj (v svoji absolutni vrednosti) in F, terminski devizni te¢aj
(direktna kotacija, Stevilo enot domace valute za enoto tuje valute), 7; in 7/* pa domaca oz. tuja
diskretna'' (discrete) obrestna mera, potem mora veljati (Isard, 1995, str. 76):

Fo(1+r*)=58+r) )

Zgornji zapis je zapis krite obrestne paritete (covered interest parity, v nadaljevanju: CIP), in
sicer pomeni, da ima investitor dve moznosti: (a) zaetni znesek tuje valute zamenja v
domaco valuto po S; deviznem tecaju in jo investira po domaci obrestni meri r,; skupni znesek
nalozbe v Casu (¢ + 1) znaSa (izraZzen v domaci valuti) znasa S; (1 + r,). Donos celotne
transakcije mora biti identiCen moznosti (b) direktnega investiranja zaCetnega zneska tuje
valute z donosom (1 + 7*), ki ga investitor v ¢asu (¢ + 1) zamenja v domaco valuto po
terminskem deviznem teCaju F;, ki je bil sklenjen ze v Casu ¢. V kolikor bi imeli obe
alternativi (ki morata za namene primerjave biti identi¢ni v vseh elementih, razlikujeta se
zgolj v valuti in obrestni meri) razlicne donose, obstaja moznost arbitraze (netveganega
dobicka, saj je investitor krit pred valutnim tveganjem s terminsko prodajo tuje valute; zato
tudi krita pariteta).

Investitor pa ima tudi moznost (c) investiranja zacetnega zneska tuje valute po obrestni meri
(1 + r*), vendar kon¢nega zneska ne proda terminsko Ze v Casu ¢, temve¢ ga zamenja v
domaco valuto po promptnem tecaju, ki bo veljal v ¢asu (¢ + 1) (S1). V tem primeru pa
investitor ne ve z zagotovostjo, po kakSnem deviznem tecaju bo opravil menjavo tuje valute v
domaco valuto v asu (¢ + 1). Investitor bo razmislil o moznosti (¢) le v primeru, da velja:

10 Opis trga tuje valute — obseg, instrumenti in udelezenci — je predstavljena v 3. poglavju naloge.

1 Diskretna obrestna mera oznacuje obrestovanje v diskretnem ¢asu, ki velja v obdobju med ¢in (¢ + 1). V

tem primeru se obresti pripiSejo na koncu obdobja.



Sia(+r*)=8,(1+r) (10)

(10) je zapis nekrite obrestne paritete (uncovered interest parity, v nadaljevanju: UIP), kjer e
oznacuje pri¢akovanja v Casu ¢. V skladu z UIP bo investitor pripravljen investirati v tujo
valuto le v primeru, ko mu bo pri¢akovana apreciacija/depreciacija tuje valute kompenzirala
negativno/pozitivno razliko med tujo in domaco obrestno mero.

2.2.1 Empiri¢ni rezultati testiranja CIP

Kot prvo je potrebno omeniti, da CIP ni veljavna hipoteza v primerih, ¢e se investicijske
moznosti med seboj razlikujejo Se v drugih lastnostih kot zgolj v valuti in obrestnih merah. To
se predvsem nanaSa na stopnje kreditnega in deZelnega tveganja, kapitalske kontrole in
transakcijske stroske. Zato so CIP testirali na visokofrekvencni €asovni vrsti podatkov,
prilagojenimi za obrestno marZo in nakupno-prodajni razmik pri deviznih tecajih,
pridobljenimi direktno od londonskih brokerjev euro denarnega trga'” in trga tuje valute', in
sicer (glej Taylor, 1987, str. 431):

Ss D D

%(H@B—j—(lwgm— <0 (11)

Fy gap 360 365

pri Cemer je D Stevilo dni terminskega posla, pri izraCunu obresti pa se uposSteva konvencija
actual actual

»

«).

Arbitraza v smeri funt-dolar poteka sledece: (a) Investitor si izposodi funte po aktivni obrestni

«, ki velja za posle denarnega trga (razen za funte, kjer velja konvencija »

meri (offer) za D dni, (b) jih proda za dolarje po nakupnem (bid) tecaju, (c) znesek dolarjev
investira po pasivni obrestni meri (bid) prav tako za D dni in istocasno (d) terminsko kupi
funte po prodajnem (offer) te¢aju. Ce CIP velja, potem omenjena arbitraza ne sme biti
dobickonosna, kar pomeni, da mora biti vrednost dolarskega depozita izrazena v funtih
(nalozba) manjsa od vrednosti izposojenih funtov (obveznost).

V raziskavi je bilo ugotovljeno, da dobickonosne arbitraze ne obstajajo. Taylor je Sele v
njegovi drugi Studiji, ki je obsegala tudi obdobje vecje volatilnosti deviznih tecajev, ugotovil,
da potencialne priloznosti za dobickonosno arbitrazo obcasno obstajajo le v dolocenih

12 Npr. dolarski depoziti pri britanski banki se drugace imenujejo tudi eurodolarji; glej (Eiteman, Stonehill

in Moffett, 1997, str. 42 — 45), in se glede na depozite v funtih pri isti banki dejansko razlikujejo samo v valuti
in obrestni meri.

1 Podatki o deviznih tecajih, ki jih skoraj v realnem casu posredujejo komercialni ponudniki (npr.
Reuters, Telerate, Datastream) so zgolj informativne narave; dejanske teaje za sklenitev posla kotirajo trgovcei
(oz. v njihovem imenu brokerji). Prednost teCajev, ki jih kotirajo brokerji, je v tem, da predstavlja trenutni

........

analize znaSala 1/50%.
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obdobjih turbulence. Ne glede na obcasna odstopanja od CIP pa je danes splosno sprejeto
stalis¢e, da na trgu tuje valute, ki je najbolj likviden, tehnolosko dovrSen trg na svetu, ki
operira 24 ur na dan, priloznosti za dobickonosno arbitrazo ne obstajajo.

2.2.2 Empiri¢ni rezultati testiranja UIP

Testiranje UIP je problematicno Ze zaradi tega, ker je zanesljive podatki o pri¢akovanjih
skoraj nemogoce zbrati. Zato testiranje UIP samo po sebi niti ni tako zanimivo. Kar pa je v

zvezi z UIP zelo pomembno, pa je povezava med s;,, in f;, ki jo UIP implicira. Enacbo (10)

namrec lahko v logaritemski obliki zapiSemo tudi kot:

e

St+1

-85 =nh *+e OZ. Ste+l = ft T & (11) (12)

t+1

kjer sta r, in r* domaCa in tuja zvezna sestavljena obrestna mera (continuously
compounded)"*. Glede na (11) in (12) sta se pojavili dve vprasanji: (a) kaksna je velikost
napake napovedi (¢&,,,), ¢e prihodnji promptni teaj napovedujemo z danaSnjim terminskim
teCajem (enacba (12)) in kakSna je napaka napovedi, ¢e spremembo promptnega deviznega
teCaja napovedujemo z obrestnim diferencialom (enacba(11)); (b) drugo vprasanje pa se je
nanasalo na sistemati¢no pristranskost napake napovedi. V zvezi s prvim vpraSanjem je bilo
ugotovljeno, da terminski tecaj relativno dobro napove prihodnjo vrednost prihodnjega
pomptnega tecaja, ¢esar pa ne bi mogli reci tudi za obrestni diferencial (in njegovo sposobnost
napovedati spremembo promptnega deviznega teaja). Namre¢ obrestni diferencial pojasnjuje
zgolj majhen delez kasnejSe spremembe promptnega deviznega teCaja, to pa zato, ker se
promptni in terminski devizni tecaj (Casovno gledano) gibljeta skoraj kot dve identi¢ni
casovni vrsti slucajnega gibanja (kar potrjuje CIP) kjer lahko obrestni diferencial (terminski
diskont/premija) pojasni zgolj majhen del te volatilnosti. To naj bi kazalo na dejstvo, da je
ve€ji del kasnejSe spremembe deviznega teCaja posledica nepricakovanih informacij o
makroekonomskih kategorijah, politiki in drugih relevantnih dogajanjih, ali pa posledica
delovanja drugih neopazovanih dejavnikov (glej tudi 2.4 Modeli novih informacij in 2.6
Modeli kaosa).

Drugo vprasanje pa se je hitro razvilo v testiranje hipoteze o ucinkovitosti trga (efficient
market hypothesis), po kateri naj bi cene odsevale Ze vse znane informacije in bi tako
onemogocale kakrSnekoli Spekulativne dobicke. Hipotezo o u€inkovitosti trga se lahko razdeli

14 . . v . . v . .o ..
Zvezna sestavljena obrestna mera r;, ki oznacuje obrestovanje v zveznem casu (obresti se pripisujejo

zvezno), je definirana kot naravni logaritem vsote 1 + domaca diskretna obrestna mera, t,j. In (1+,4), in r,* je po
analogiji In (1+ 57 *). Ce bi v (11) uporabili diskretne obrestne mere namesto zveznih sestavljenih, potem gre za

aproksimacijo, saj bi (11) veljala samo v primeru zelo nizkih obrestnih mer, saj je
S S/ —S

SG —s = Ini S@ —lnS =1n t+1 ~ t+1 x:rd_rd*

t+1 t ( t+1 ) ( t) [ S J S t t

t t
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na dve hkratni hipotezi: (a) da imajo trzni udelezenci racionalna pri¢akovanja (glede na nabor
takrat znanih informacij) in (b) da so nevtralni do tveganja (risk-neutral). Hipotezo o
ucinkovitosti trga so sprva testirali na enacbi (12):

SHI :a+ﬂf; +8t+1 (13)

in testirali, ali je f enaka ena. Testirali so, ali danasnji terminski tecaj nepristransko
napoveduje prihodnji promptni tecaj. Rezultati so to potrdili, toda kmalu je bilo ugotovljeno,
da test v obliki regresijske enacbe (13) ni statisticno pravilen. Ne samo, da sta obe Casovni
vrsti (s;+1 in f;) skoraj identi¢ni slucajnemu gibanju (podobno kot smo ugotovili za realne
devizne te¢aje) in je bilo posledi¢no tezko zavreéi ni¢elno hipotezo o njuni nestacionarnosti'”,
temve¢ bo tudi metoda navadnih najmanjS$ih kvadratov (ordinary least squares, v
nadaljevanju OLS), aplicirana na (13), potisnila S blizu ena ne glede na pravo vrednost f, in
sicer iz sledecCega razloga: ¢e primerjamo (13) s pravilnejSo obliko (15) (glej spodaj), potem
vidimo, da sta oba zapisa enaka le v primeru, ko je f = 1. Predpostavimo, da (15) velja tudi,
ko f # 1. Potem lahko (15) preoblikujemo v:

st =a+f, +[1-B)s, +¢,,] (14)

in vidimo, da je v primeru, ko f# 1, ¢,,, v (13) enako [(1 —f )s; + &,,,] v (14). To pomeni, da
bo v (13) metoda OLS, ki minimizira kvadrate slu¢ajnih odklonov (v nasem primeru ¢len [(1 —
B)s:+¢&,.,,1), B potiskala v blizino 1 ne glede na pravo vrednost S.

Hipotezo o ucinkovitosti trga so zato testirali sledece: €e predpostavimo racionalna
pricakovanja, potem se mora priCakovana sprememba promptnega deviznega tecaja od

dejanske realizirane spremembe razlikovati zgolj za napako napovedi (¢,,,), ki jo generirajo

racionalna pri¢akovanja'®; po UIP (11) pri¢akovano spremembo predstavlja obrestni
diferencial, prav tako velja, da je obrestni diferencial (po CIP) ravno enak terminski
premiji/diskontu. Hipotezo o ucinkovitosti trga so torej testirali v obliki UIP, v kateri so pod
predpostavko racionalnih pricakovanj in nevtralnosti do tveganja s,, zamenjali z s,,,, in

t+1°

zapisali v regresijski obliki enacbe UIP (11), in sicer (Taylor, 1995, str. 15):

13 Standardno regresijsko analizo lahko apliciramo zgolj na stacionarne ¢asovne vrste. Ce niso stacionarne,

potem o vzor¢nih dolgoro¢nih povezavah med njimi lahko sklepamo le, ¢e so te casovne vrste kointegrirane
(istega reda). Ce tudi to niso, imamo opravka z nesmiselno regresijo (spurious regression), pri kateri nam
standardna OLS procedura sicer izracuna visok determinacijski koeficient, ¢eprav med ¢asovnima vrstama ni
pomembne vzrocne povezave (do visokega determinacijskega koeficienta pa pride, ker imata obe ¢asovni vrsti
mocan trend).

o Formalna lastnost napake napovedi na podlagi racionalnih pri¢akovanj (ki se formirajo na podlagi
informacij znanih v Casu ), je to, da je pricakovana napaka E[gIH‘Qt ]=0, kjer je E[ ‘Ql] matemati¢no pri¢akovanje

pogojeno z vektorjem informacij Q, znanih v ¢asu ¢. Prav tako morajo biti napake &, serijsko nekorelirane.
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S TS :O{+ﬂ(f;—sl)+8”1 (15)

kjer je v skladu s CIP r, —r, * nadomestil ¢len f, —s,. Veljavnost hipoteze o ucinkovitosti

trga torej testiramo tako, da preverimo, Ce terminska premija/diskont nepristransko
napoveduje dejansko spremembo promptnega deviznega te¢aja. Ce so investitorji nevtralni do
tveganja in imajo racionalna pri¢akovanja, potem je trg uc¢inkovit v primeru, ko so v (15) =
1 in napake napovedi na podlagi racionalnih pricakovanj serijsko nekorelirane s povprec¢no
vrednostjo 0. Rezultati testov pa so v nasprotju s (13) pokazali ne samo, da f # 1, temvec€ je za
veliko vecino parov valut celo blizu —1. Ti rezultati so v celoti zavrnili nepristranskost
terminskih premij/diskontov kot napoved za prihodnje dejanske spremembe promptnih
teCajev (to je tudi odgovor na vprasanje (b) zgoraj) in prav tako zavrnili hipotezo o
ucinkovitosti trga. Ti rezultati (negativnost regresijskega koeficienta f) kazejo na to, da bolj
ko se na terminskem trgu tuja valuta trguje s premijo (domace obrestne mere so visje kot
tuje), manj bo domaca valuta v tem obdobju depreciirala'’. To z drugimi besedami pomeni, da
vi§je domace obrestne mere (kot tuje obrestne mere) bolj kazejo na apreciacijo domace valute
kot pa na njeno depreciacijo, s katero bi se kompenziral pozitivni obrestni diferencial v korist
domace valute.

Kot smo ugotavljali ze v predhodnem delu, ¢asovne vrste deviznega tec¢aja (promptnega,
terminskega, realnega) pogosto skorajda ni mogoce loc€iti od procesa slucajnega gibanja. Toda
¢e bi gibanje deviznega tecaja dejansko sledilo slu¢ajnemu gibanju, potem bi morala biti f =
0, ne glede na (ne)uéinkovitost trga. Se ve¢, v primeru pravega slu¢ajnega gibanja bi skupaj s
hipotezo o uc¢inkovitosti trga (racionalnih pricakovanjih in nevtralnosti do tveganja) prisli do

e
t+1

zaklju€ka, da je f, =s;,, =s,, in posledi¢no bi morala biti § v (15) nedefinirana, saj bi bil ¢len

f, —s, zelo blizu ni¢. Zato so testi ucinkovitosti trga v obliki enacb (13) in (15) Ze vnaprej

obsojeni na neuspeh ravno zaradi skoraj slu¢ajnega gibanja deviznih tecajev.

Zato je bila morda bolj primerna metoda testiranja hipoteze o uc¢inkovitosti trga uporaba testa
ortogonalnosti (neodvisnosti), in sicer so testirali ortogonalnost napak napovedi terminskega

teCaja (forward rate forecast error, s, — f,) glede na dan vektor informacij /, v €asu ¢ z

t+1

omejitvijo, da je f v (15) a priori 1. V tovrstnih testih je vektor informacij /, pomembna

spremenljivka, saj hipoteza o ucinkovitosti trga oblike f, = E(s

) . |Qt) implicira, da morajo
biti napake napovedi terminskega tedaja nekorelirane z vektorjem informacij v ¢asu z. Ce S v
(15) omejimo na 1, lahko (15) preoblikujemo, dodamo vektor informacij /, in testiramo, ali je

¥ v regresijski enacbi oblike:

17 Negativna vrednost S v (15) sicer lahko implicira apreciacijo domace valute, vendar ker je konstanta o v

(15) pogosto visoka, do apreciacije ne pride.
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St _ﬁ: = lPlt T & (16)

enaka 0. Clens,,, — f, lahko imenujemo tudi donos $pekuliranja na terminskem trgu, in

nicelna hipoteza, da je ¥ = 0, je skladna s hipotezo, da je trg u¢inkovit le v primeru, ko so vse
cene prilagojene za znane informacije in je posledic¢no tudi pricakovani donos Spekuliranja na
terminskem trgu enak 0 (kar je ekvivalentno nekoreliranosti napak napovedi terminskega
teGaja z informacijami v ¢asu #)'®. Hansen in Hodrick sta v enem od svojih testirov kot
pojasnjevalne spremenljivke v I; uporabila odloZene vrednosti donosov S$pekuliranja v isti
valuti, in sicer sta testirala regresijsko enacbo (Hansen in Hodrick, 1980, str. 838):

Szi+13 _fz[ =a; + B, (Szl _le;n)"‘ﬂ;z (Sti—l —ﬁil4)+8; (17)

v drugih testih pa odlozene vrednosti donosov v tej isti valuti in drugih valutah. Vendar so
tako rezultati testiranja regresijske enacbe (17) kot tudi sledeCe enacbe

n
sss—Ji = +Zﬂjj(st] - fls)te (13)
=

v vec€ini primerov zavrnile ni¢elno hipotezo, da je W = 0, saj je bil marsikateri parcialni
regresijski koeficient statisticno znacilno razlicen od 0. Toda kot sta ugotavljala Hansen in
Hodrick (1980, str. 831), zavrnitev hipoteze o ucinkovitosti trga Se ne pomeni direktno
zavrnitev predpostavke, da so pri¢akovanja investitorjev racionalna. Prav mogoce je, da ne
velja predpostavka o nevtralnosti investitorjev do tveganja, zato je bolj verjetna alternativna
razlaga, da so investitorji tveganju nenaklonjeni. Toda kot bomo videli kasneje, je Se najbolj
verjetno to, da v realnosti ne velja nobena od obeh predpostavk.

2.2.3 Mozni vzroki za neveljavnost hipoteze o ucinkovitosti trga

Ce ne velja predpostavka o nevtralnosti do tveganja, in so investitorji dejansko tveganju
nenaklonjeni, potem je potrebno zapis UIP (11) spremeniti, in sicer vkljuciti dodatno
spremenljivko, t.i. premijo za tveganje (Isard, 1995, str. 84):

e

St+1

_Sz:rz_rt*_é,t—i_gwl (19)

8 Ce so terminski tecaji pri¢akovani prihodnji tecaji, ki vsebujejo Ze vse danes znane informacije, potem

odstopanja od teh pri¢akovanj v primeru ucinkovitega trga ne smejo biti sistemati¢no povezana z informacijami,
na podlagi katerih se ta pri¢akovanja oblikujejo. V nasprotnem primeru (primer neucinkovitega trga) imamo
moznost $pekulativnih dobickov, saj danasnje informacije nakazujejo smer odstopanja med pricakovanimi in
prihodnjimi dejanskimi tecaji.
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kjer je & premija za tveganje, ki bo domacemu investitorju skozi pri¢akovano depreciacijo
deviznga tecaja (zmanjSanje vrednosti domace valute) nudila dodaten donos, ker investira v
tuji valuti in prevzema valutno tveganje. Naj tu samo opozorimo, da premija za tveganje ni
konstantna, temve¢ se spreminja s casom (Ce bi bila konstantna, bi bila v (15) zajeta ze v a).
Casovno spremenljiva &, ki ima v skladu z (19) negativni predznak, bi lahko bila eden izmed
vzrokov za negativnost £ v (15).

Poleg predpostavke o nevtralnosti investitorjev do tveganja je bilo prav tako potrebno
ponovno ovrednotiti predpostavko o racionalnih pri¢akovanjih. Tu bi samo omenili, da obstoj
premije za tveganje Se zdale¢ ne predstavlja neveljavnosti predpostavke o racionalnih
pricakovanjih. Pa¢ pa obstajajo v zvezi s to predpostavko primeri, ki bi lahko pojasnjevali
negativnost £ v (15) in hkrati ne zavracali predpostavke o racionalnih pricakovanjih (Taylor,
1995, str. 18):

1. »peso problem«'’ se nanasa na situacijo, v kateri udelezenci trga pripisujejo majhno
verjetnost veliki spremembi dolo¢ene pomembne makroekonomske spremenljivke, ki
pa se v vzorcu dejansko nikoli ne zgodi. Posledi¢no bodo napake napovedi pristranske
in ve¢ kot o€itno potrjevale nenicelne donose pri Spekulaciji na terminskem trgu.

ii. utenje o spremembah rezima® oz. neuéinkovito procesiranje informacij; ker
investitorji potrebujejo nekaj Casa, da se seznanijo z novo situacijo, ne bodo sposobni
v celoti izkoristiti vseh arbitraznih priloZznosti, ki so razvidne iz podatkov v vzorcu ex
post.

Ceprav sta oba primera, (i) in (ii) konsistentna s predpostavko o racionalnih pri¢akovanjih in
je ne zavracata, bi vseeno lahko bila vzrok za negativnost f v (15) in posledi¢no zavrnitev
hipoteze o ucinkovitosti trga. Toda problem s to razlago je v tem, da potem ne v primeru (i)
ne v primeru (ii) f v (15) ne bi smel biti konstantno negativen: »peso problem« je dejansko
problem (pre)majhnega vzorca, kar pomeni, da do njega lahko prihaja v dolo€enih situacijah,
ne more pa pojasnjevati dejstva, da je f v (15) na primeru veéine testiranih parov valut
konstantno negativen, tudi v primeru dolgoro¢nih vzorcev. Podobno velja za (ii): Cetudi
investitorji potrebujejo Cas, da se po spremembi rezima navadijo na nove pogoje, gre v tem
primeru za enkratne dogodke, ki tudi ne morejo pojasnjevati konstantne negativnosti f — ¢e se
udelezenci vedejo racionalno, potem se o spremembah rezima ne morejo uciti ve¢no.

1 Primer izhaja iz 70-ih let 20. stoletja, ko je tecaj mehiskega pesa kljub svoji fiksni vrednosti v razmerju

do USD na terminskem trgu dolga leta kotiral z visokim diskontom proti USD, saj so udelezenci trga pri¢akovali
devalvacijo pesa, ki pa se je dejansko zgodila $ele mnogo let kasneje. Ce bi tako opazovali promptni in terminski
teCaj pesa v obdobju pred njegovo devalvacijo, bi izgledalo, kot da so udeleZenci trga vsa ta leta napacno
napovedovali bodoCo promptno ceno pesa, in da se vedejo skrajno iracionalno, ker se v vseh teh letih niso
naudili izkoristiti arbitraznih zasluzkov (kupi pese z diskontom na terminskem trgu, in jih po poravnavi
terminskega posla prodaj na promptnem trgu po visji ceni).

20 Predvsem se to nanaSa na ekspanzivnost/restriktivnost monetarne politike in na intervencije centralne
banke na deviznem trgu.
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Te ugotovitve v zvezi s CIP in UIP so ekonomiste vodile k novim modelom gibanja deviznih
teCajev. Medtem ko je testiranje CIP dejansko samo testiranje delovanja arbitraze (saj mora
CIP veljati ne glede na stopnjo naklonjenosti investitorjev tveganju in ne glede na nacin
oblikovanja pri¢akovanj*'), so UIP v svoji osnovni obliki (11) uporabili pri monetarnih
modelih placilne bilance. Ko so nova spoznanja v zvezi s premijo za tveganje vodila k
zavrnitvi UIP, so se posledi¢no razvili portfeljski modeli placilne bilance, katerih osnovni
gradnik je postala enacba (19), ki vkljucuje premijo za tveganje. Izgleda, da je predpostavka o
nevtralnosti investitorjev do tveganja z razvojem portfeljskih modelov placilne bilance
postopoma izgubila svoje zagovornike, ¢esar pa ne bi mogli re¢i tudi za predpostavko o
racionalnosti pricakovanj. Zato nalogo nadaljujemo s predstavitvijo modelov placilne bilance,
problematike odstopanja od racionalnih pri¢akovanj pa se bomo ponovno lotili v poglavju 2.6
Modeli kaosa.

2.3 Devizni tecaji in placilna bilanca

Poleg sploSne ravni cen in viSine obrestnih mer so ekonomisti ze od nekdaj priznavali
medsebojno odvisnost deviznih tecajev in placilne bilance. Isard (1995, str. 90) lo¢uje med
tremi vrstami teh modelov. Prvi so zgodnji modeli tekocega racuna placilne bilance, ki
predvsem poudarjajo pristop elasticnosti in njegovo integracijo z analizo narodnega dohodka
v statichem keynesianskem okviru. Drugi so modeli stabilizacijske politike za odprto
gospodarstvo, od katerih je predvsem znan model Mundell-Fleming, ki analizira pogoje za
zunanje in notranje ravnotezje na podlagi modela tokov kapitalskega racuna. Tretji pa so
premozenski modeli placilne bilance (asset equilibrium models of the balance of payments),
ki jih v grobem razdelimo na monetarne (monetary) modele, ki predpostavljajo popolno
zamenljivost domacih in tujih nalozbenih oblik (UIP velja), in portfeljske (portfolio-balance)
modele, ki tuje in domace nalozbene oblike ne obravnavajo ve¢ kot popolne substitute
(osnovna oblika UIP ne velja). PremozZenjski modeli placilne bilance so se razvili kot kritika
Mundell-Flemingovega modela, ki saldo kapitalskega racuna placilne bilance obravnava kot
neprestani tok, ki bo takoj izni€il vsak nenicelni obrestni diferencial med dvema drzavama.
Nasprotno naj bi premozenjski modeli saldo kapitalskega racuna razlagali kot rezidual
prilagoditve stoga nalozb v razli¢nih drzavah Zelenemu stanju. Ti modeli, ki jih povzemamo v
nadaljevanju, so postali tudi osnova za kasnejSe modeliranje gibanja fleksibilnih deviznih
teCajev po zlomu bretton-woodskega sistema.

2.3.1 Monetarni model s fleksibilnimi cenami
Ta model, ki temelji na definiciji deviznega tecaja kot relativne cene dveh valut, poskusa

viSino te relativne cene modelirati s ponudbo in povprasevanjem na denarnem trgu vsake od
teh valut. Klasi¢no ravnotezje na denarnem trgu se zapise kot (Taylor, 1995, 21):

2 (Ne)naklonjenost tveganju v CIP ni relevantna, saj se investitor s terminskim poslom zavaruje pred

neugodnim gibanjem deviznih tecajev. Ker so parametri terminske transakcije znani, tudi nacin oblikovanja
pri¢akovanj za CIP ni relevanten.
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m, :pt+¢y[—ﬂl”t (20)

kjer so m, p in y definirani kot logaritem domace ponudbe denarja, logaritem sploSne ravni
cen in logaritem domacega proizvoda (output), r pa je domaca zvezna sestavljena nominalna
obrestna mera. Podobna enacba za ravnotezje na denarnem trgu velja v tujini (oznaceno z *).
Ce predpostavimo, da velja ¢* = ¢ in A* = 1 (povprasevanje po denarju identiéno v obeh

drzavah), dobimo:
m,=m*=p, = p, *+¢(y, =y, *)= A, =1, *) (21)

Model predpostavlja, da pariteta kupne moci vedno velja (f; = > = 1 v (4), cenovne indekse
pa normaliziramo tako, da je tudi Sy = 0):

St:pz_pz* (43)

Ce (21) in (4a) zdruzimo, saj domada ponudba denarja determinira domace cene, le-te pa
preko PPP devizni tecaj, dobimo model, pri katerem se devizni tecaj oblikuje preko relativne
ponudbe denarja v dveh drzavah:

s, =m, —m, *—¢(yt -, *)+ l(r, -, *) (22)

Zapis (22) je zapis monetarnega modela s fleksibilnimi cenami, v katerem bo relativno
povecanje domace ponudbe denarja povzroCilo depreciacijo domace valute (oz. porast
deviznega tecaja — ker gre za direktno kotacijo, bomo v primeru relativnega povecanja
domace ponudbe denarja za enoto tuje valute pladali ve& enot domade valute)’>. Podobno
relativno povecanje domacega proizvoda poveca povpraSevanje po denarnih blagajnah, kar ob
dani ponudbi denarja zniza cene. Padajo¢e domace cene glede na tuje povzrocijo apreciacijo
domace valute. Podobno pride do depreciacije valute ob poviSanju domacih nominalnih
obrestnih mer, saj le-te zmanjSajo povprasevanje po denarnih blagajnah. To pa zato, ker
poviSanje nominalnih obrestnih mer ob dani ponudbi denarja kaZze na povecana inflacijska
pricakovanja, ta pa posledi¢no zniZzujejo povpraSevanje po denarnih blagajnah, povecajo
izdatke za dobrine in tako dvigujejo domace cene, kar vodi v depreciacijo domace valute.

Kot smo videli, se v monetarnem modelu s fleksibilnimi cenami (22) devizni tecaj oblikuje
preko relativne ponudbe denarja v obeh drzavah. In tudi v prejSnjem odstavku smo videli, da
se model osredotoca zgolj na ravnotezne pogoje enega izmed Sestih agregatnih trgov odprtega
gospodarstva, konkretno denarnega trga (ostalih pet trgov je Se: trg dobrin, trg dela, trg tuje

2 Ker so cene popolnoma fleksibilne, se bo vsaka monetarna ekspanzija takoj odrazila v povisanju

domacih cen in preko PPP v depreciaciji domace valute.
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valute, trg domacih obveznic in trg tujih obveznic). Toda model Se vedno deluje kljub temu,
da se osredotoca zgolj na ravnotezje enega izmed Sestih trgov, in to iz sledeCega razloga: ker
se predpostavlja popolna zamenljivost domacih in tujih obveznic — UIP velja (po tem se
monetarni modeli placilne bilance locujejo od portfeljskih modelov) — sta oba trga obveznic
dejansko en sam trg. Ker je devizni teaj prosto spremenljiv in kontinuirano vzpostavlja
ravnotezje na trgu tuje valute, in ker imamo preko popolnoma fleksibilnih cen dobrin in pla¢
ravnotezje tudi na trgu dobrin in trgu dela, imamo v ravnotezju tri od skupaj dejansko Stirih
preostalih trgov. Tako se bo po Walrasovem™ zakonu ravnoteZje celotnega gospodarstva
oblikovalo ravno na denarnem trgu (Taylor, 1995, str. 22).

Zelo visoka volatilnost realnih deviznih te¢ajev kmalu po zlomu Bretton-Woodskega sistema
je zavrnila predpostavko o PPP (vsaj kratkoro¢no, torej bistvena predpostavka modela (3a) ne
velja vec) in s tem omajala veljavnost modela s fleksibilnimi cenami. Posledi¢no so kasneje
razvili monetarni model z lepljivimi cenami.

2.3.2 Monetarni model z lepljivimi cenami

Levji delez k razvoju teh modelov je prispeval Dornbusch s svojim modelom prekomerne
reakcije (overshooting), po katerem se nominalni in realni devizni te€aji kratkoro¢no lahko
dvignejo nad svojo dolgoro¢no ravnotezno raven zaradi lepljivosti cen (in plac). Na ta nacin
kratkoro¢no variabilne spremenljivke modela (obrestne mere in devizni tecaji) kompenzirajo
lepljivost cen. Ce npr. pride do zmanj$anja domade ponudbe denarja, potem ob lepljivih
domacih cenah pride tudi do zniZanja realne ponudbe denarja, kar posledicno vodi v dvig
domace ravni obrestnih mer. Ta povzroc¢i kapitalske prilive in vodi k apreciaciji domace
valute. Seveda se investitorji zavedajo, da gre za umeten dvig deviznega te€aja, in so
pripravljeni investirati v domace obveznice samo toliko c¢asa, dokler bo pri¢akovana
depreciacija deviznega teCaja nizja od znane (pozitivne) razlike med domacimi in tujimi
obrestnimi merami. Kratkoro¢no ravnotezje se vzpostavi, ko je pricakovana depreciacija
deviznega tecaja ravno enaka obrestnemu diferencialu (UIP velja). Ker je za vsak ne-nicelni
obrestni diferencial ne-ni¢elna tudi pricakovana depreciacija, je moral devizni tecaj
prekomerno reagirati in se dvigniti nad svoje dolgoro¢no ravnotezje, ki ga determinira PPP
(PPP velja zgolj na dolgi rok, in ne na kratki rok kot pri modelu s fleksibilnimi cenami). Cez
nekaj Casa pa zacnejo cene padati kot odgovor na restriktivnost monetarne politike, s ¢imer se
povecuje realna ponudba denarja. Domace obrestne mere za¢no padati, in tudi devizni tecaj
pocasi depreciira k dolgoro¢ni PPP.

Znotraj modelov z lepljivimi cenami posebno mesto pripada tudi Franklovemu (Frankel,
1979, str. 610 — 622) modelu razlike realnih obrestnih mer. Model temelji na dveh bistvenih
predpostavkah. Prva izhaja iz UIP (11) ter implicira, da so obveznice dveh razli¢nih drzav za
investitorje popolni substituti:

3 Walrasov zakon je princip, po katerem ravnotezje na (n — 1) trgih sistema s skupaj n trgi implicira

ravnotezje na n-tem trgu.
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As;, =r—r* (11a)

kjer je As/, pricakovana spremembo deviznega tecaja, 7, in 7,* pa sta zvezni sestavljeni
nominalni obrestni meri denarnega trga (kratkoroCni obrestni meri). Druga osnovna
predpostavka pa definira pricakovano spremembo deviznega tecaja kot funkcijo razmika med
trenutnim te¢ajem in ravnovesnim dolgoro¢nim deviznim teCajem ter pricakovanim
dolgoro¢nim inflacijskim diferencialom med domaco in tujo drzavo:

Ase, =—0(s, —5)+m—1* (23)
kjer sta z in 7* pri¢akovani dolgoro¢ni inflacijski stopnji doma in na tujem, nad¢rtaj nad s pa
oznacuje dolgoro¢nost. Enacba (23) ne pomeni ni¢ drugega kot to, da se bo kratkorocno
devizni teCaj vrnil na svojo ravnotezno vrednost po stopnji, ki je premosorazmerna

trenutnemu razmiku; in da se bo na dolgi rok, ko je s, =5 devizni tecaj spreminjal s stopnjo =
— *. 0 je konstanta, za katero bi bil najboljsi priblizek hitrost prilagajanja na trgu dobrin.

Ce zdruzimo (11a) in (23) dobimo enaébo:

“|

==l =) 2 )] C4)

A

kjer lahko izraz v oklepaju oznac¢imo kot diferencial realnih obrestnih mer. Seveda je
potrebno izpostaviti, da na dolgi rok, ko velja s, =s , velja tudi 7 —7 * = 7 — z*, kjer sta 7 in
r * dolgoro¢ni obrestni meri denarnega trga obeh drzav. To sledi iz razlage, da bodo
kapitalski tokovi na dolgi rok zagotovili izenaditev dolgoro¢nih realnih donos denarnega trga
med drzavama (¥ —z =7 * -1 *).

Naslednja je predpostavka o veljavnosti paritete kupne moci na dolgi rok, tako da velja:
§=p-p* (3b)

Dolgoro¢no povpraSevanje po denarnih blagajnah doma in v tujini lahko zapiSemo podobno
kot v (21), upoStevamo da na dolgi rok velja » — 7 * = 7 — 7*, zdruzimo s (3b) in dobimo:

%

*—g(y-y*)+ Az —7*) (25)

s =

3
S|

3
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Ce (25) zdruzimo s (24) in predpostavimo, da dolgoro¢no ravnotezno ponudbo denarja 7 in
raven dohodka y predstavlja kar njuna trenutna raven, potem dobimo zapis monetarnega

modela razlike realnih obrestnih mer (Frankel, 1979, str. 613):
1 1
S, =m, —m, *_¢(yt -V *)_E(Ft - *)+(5+ﬂj(”_ﬂ*) (26)

Kot vidimo iz zapisa, je razmerje med devizni teCajem in obrestnim diferencialom negativno,
kar pomeni, da bo povecanje obrestnega diferenciala v domaco korist kratkoro¢no vodilo k
znizanju deviznega tecaja (v njegovo apreciacijo), kar je skladno z modelom lepljivih cen.
Nasprotno je razmerje med deviznim tecajem in dolgorocnim inflacijskim diferencialom
pozitivno, kar pomeni, da bo vi§ja domaca dolgoro¢na inflacija dolgorocno vodila k
depreciaciji domace valute. Kot smo videli iz izpeljave, je v (26) skrit realni obrestni
diferencial (24), ki kaze na odstopanje (overshooting) trenutnega teCaja od njegove
ravnotezne vrednosti. (24) ima zelo pomembne posledice za razlago gibanja deviznih tecajev:
¢e je obrestni diferencial kratkoro¢no pozitiven zgolj zaradi restriktivnosti domace monetarne
politike, je posledi¢no tudi devizni tedaj kratkoroéno apreciiral in lezi pod** svojo ravnotezno
ravnijo. Ce pa je nasprotno obrestni diferencial pozitiven zgolj zaradi visje pri¢akovane
dolgorocne domace inflacije, potem bo trenutni devizni te¢aj v svojem dolgorocnem
ravnoteZju, in bo postopoma depreciiral po stopnji dolgoroénega inflacijskega diferenciala®.

2.3.3 Portfeljski model

Zadnji v skupini premozenjskih modelov placilne bilance, ki poudarjajo pomen analiziranja
deviznih tecajev z vidika ravnotezja na trgu nalozb (zato tudi asset equilibrium models) se od
svojih predhodnikov razlikujejo v pomembni predpostavki, in sicer domacih in tujih
nalozbenih oblik ne obravnavajo ve¢ kot popolne substitute. To pomeni, da v primeru
nepopolne zamenljivosti domacih in tujih obveznic UIP ne velja ve¢, in posledi¢no tudi
obrestna mera®® doma¢ih obveznic ne more biti ve& preprosto enaka obrestni meri tujih
obveznic plus pricakovana sprememba deviznega tecaja, saj je zaradi razlinega tveganja
obveznic v analizi potrebno upostevati $e premijo za tveganje (o)*'. Tako je v nasprotju z
monetarnimi modeli, ki trg domacih in tujih obveznic obravnavajo kot en trg, potrebno vsaj

24 Ker gre za direktno kotacijo, apreciacija domace valute pomeni zmanjsanje Stevila enot domace valute

za enoto tuje.
= To se vidi tudi iz koeficienta pri inflacijskem diferencialu, ki ima nasprotni predznak in je absolutno
vecji od koeficienta pri obrestnem diferencialu — inflacijski diferencial bo ne samo izni¢il nasprotni vpliv
obrestnega diferenciala, temvec bo celo znizal/zvisal vrednost domace valute.

2 V tem primeru bi bil bolj pravilen izraz donos, ki poleg kuponskih obresti vkljucuje Se kapitalske
dobicke, toda zaradi konsistentnosti bomo obdrzali izraz »obrestna mera«.
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na enem od obeh trgov obveznic eksplicitno dolociti ravnotezne pogoje. To naj bi dosegli
ravno preko povezave med deviznim tecajem in placilno bilanco, saj naj bi neravnotezja v
mednarodnih placilih preko viSine premije za tveganje, pri kateri bi se pri ravnoteznih pogojih
izpraznila trg domacih in tujih obveznic (in posledicno vsi ostali finan¢ni trgi), vplivala na
raven deviznega tecaja.

Predpostavimo preprost portfeljski model, v katerem je celotno financno premozenje
privatnega sektorja (W) razdeljeno v tri skupine: denar (M), domace obveznice (B) in tuje
obveznice (SF), kjer je S trenutni devizni tecaj. Podobno so M* tuj denar, B* domace
obveznice v lastniStvu tujcev in F* tuje obveznice v lastniStvu tujcev. Veljajo naslednji pogoji
(Isard, 1998, str. 110):

W=M+B+SF in W* = M* + B*/S + F* (27) (28)

kjer sta (27) in (28) zapis domacdega in tujega finan¢nega premozenja. Nadalje veljajo
naslednji ravnotezni pogoji na finan¢nih trgih:

M=M in M*=M* (29) (30)
B+B*=B in F+F*=F (31) (32)
M e

W:m(r,r*+As ) m<0,my<0 (33)
B e

W=b(r,r*+As Yy by > 0,b,<0 (34)
SOty fi <0, >0 (9)

Enacbe (33) — (35) so standardne enacbe domacega povprasevanja po razlicnih nalozbenih
oblikah. x; so parcialni odvodi x(.) po A-ti spremenljivki, kjer je x = m, b, fin t (v (36)).
Podobne enacbe veljajo tudi za tujino. Pri analizi modela se lahko opremo na predpostavko,
da so stogi nalozbenih oblik (M, B, SF in M*, B*S, F*) doloCeni eksogeno s politiko
monetarnih oblasti, medtem ko so obrestne mere, trenutni devizni tecaj in pri¢akovana
sprememba deviznega teCaja doloCeni endogeno, in se v modelu prilagajajo tako, da so vsi
financ¢ni trgi v ravnovesju. Problem v tej zvezi pa je sledec: Enacbe domacega ((33) - (35)) in
tujega (ni eksplicitno zapisano) povpraSevanja lahko zdruzimo s Stirimi ravnoteZnimi pogoji
na finan¢nih trgih ((29) — (32)). Ob zgolj dveh omejitvah (27) in (28) pridemo do zakljucka,
da lahko reSimo sistem samo za tri od $tirih neodvisnih spremenljivk (r, 7*, S in As®). Da
lahko reSimo sistem za vse §tiri spremenljivke, je potrebno vpeljati dodatni pogoj. Ustrezna

= ¢ v (19) je premija za tveganje, ki jo tveganju nenaklonjeni investitor zahteva, ker nosi valutno

tveganje. Premija za tveganje o, o kateri govorimo v portfeljskih modelih, pa se od & razlikuje v tem, da gre za
premijo zaradi izpostavljanja valutnemu in druga¢nemu kreditnemu tveganju financ¢ne nalozbe.
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razsiritev modela naj bi tako zahtevala doloCitev razmerja med deviznim te¢ajem in placilno
bilanco, in sicer naj bi saldo trgovinske bilance vplival na spremembo deviznega tecaja ravno
preko viSine premije za tveganje (As® =r —r*+¢), pri kateri bi se spraznila domaci in tuj trg

obveznic in bi bili posledi¢no vsi financ¢ni trgi v ravnovesju.

Za samo grobo razlago portfeljskega modela ne potrebujemo eksplicitnega modeliranja
premije za tveganje™, pa¢ pa skupku ravnoteznih pogojev na finanénih trgih (29) — (32)
dodamo Se enacbo salda kapitalskega in financnega racuna (capital account), in sicer:

F:z(%jw*zf (36)

kjer je F zapis stopnje rasti stoga tujih obveznic pri domagih investitorjih oz. zapis salda
kapitalskega in financnega racuna, ki je tudi enak vsoti salda trgovinske bilance in neto
pritoka obresti od tujih obveznic. V primeru prosto spremenljivih deviznih tecajev mora biti
placilna bilanca vedno v ravnovesju, kar pomeni, da mora biti saldo kapitalskega in
finan¢nega racuna (leva stran enacbe) enak saldu tekocega racuna placilne bilance (vsoti
trgovinske bilance in neto prihodkov od kapitala, desna stran enacbe). S tako zapisanim
portfeljski modelom lahko razlozimo, kako se bodo endogene spremenljivke odzvale na
politiko denarnih oblasti.

Predpostavimo, da za¢ne centralna banka s posredovanjem na odprtem trgu kupovati domace
obveznice s tiskanjem denarja (monetarna ekspanzija). Povecano povprasevanje po
obveznicah le-tem dvigne ceno, kar zniza obvezniske donose in obrestne mere (s tem se
investitorje stimulira k drzanju ve¢ M in manj B). Spremenjena struktura donosnosti portfelja
(ve& M in manj B) bo domade investitorje prisilila k njegovemu prestrukturiranju®, in sicer
bodo zaceli kupovati tuje obveznice, kar bo vodilo k depreciaciji domace valute (porast tec¢aja
do S;). Ce je bil model sprva v ravnoteZju (z ni¢elnim saldom trgovinske bilance in ni¢elnim
neto portfeljem tujih obveznic), bo rezultat operacij na odprtem trgu (ki vodijo k znizanju
obrestnih mer in zviSanju deviznega tecaja):
- izboljSanje konkurenc¢nosti gospodarstva (in dvigu salda trgovinske bilance, ki je funkcija
realnega deviznega tecaja), ki pa mora biti kompenzirano z neto poveCanjem lastniStva

% Premija za tveganje kot funkcija relativnega stoga domacih obveznic pri tujcih (priblizek stoga

domacega dolga pri tujcih pa naj bi predstavljal kumulativni saldo trgovinske bilance).
» Portfeljski model implementira moderno (Markowitz — Tobinovo) teorijo portfelja v mednarodno
okolje, po kateri so investitorji racionalni subjekti, ki pri oblikovanju svojega portfelja zasledujejo optimizacijo
razmerja tveganje/donos; kapitalski tokovi in njihov (preko premije za tveganje) vpliv na devizni tecaj pa so
zgolj posledica takSnega racionalnega obnasanja. Ker investitorji tujih nalozb ne vidijo kot substitut za domace
nalozbe, zaradi drugacnega percepcije tveganja zahtevajo tudi drugacne donose. Vendar bodo za investitorje
zanimive zgolj tiste obveznice, ki jim bodo v skladu s principom diverzifikacije stabilizirale donose in znizevale
tveganje celotnega portfelja. (Dunn in Mutti; 2000, str. 319 - 322).
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tujih obveznic. Preve¢ tujih obveznic v portfelju pa bo investitorje ¢ez Cas prisililo k
odprodaji dela tujih obveznic, in gibanje tecaja se bo postopoma obrnilo (v apreciacijo).

- postopni dvig domacih cen do P; (kot posledica monetarne ekspanzije), ki pa bo imel na
saldo trgovinske bilance negativni u¢inek.

Oba ucinka (hitra depreciacija domace valute od Sy = S; in njena kasnejSa apreciacija k S, na
eni strani ter postopno dvigovanje domacih cen k P;) bosta realni’® devizni te¢aj in saldo
trgovinske bilance vrnila v izhodi¢ni polozaj®'. Toda &eprav bo saldo trgovinske bilance enak
0, pa ne bo 0 saldo tekoCega racuna placilne bilance — namre¢ v vimesnem obdobju so domaci
investitorji pridobili dodatno premozenje v obliki tujih obveznic, od katerih prejemajo
konstanten priliv obresti (#*F v (36)), kar Se vedno vodi k pridobivanju tujih obveznic in
apreciaciji domace valute. Da bo tudi tekoc¢i rac¢un placilne bilance enak 0 (in posledicno
kapitalski racun enak 0), bo morala biti trgovinska bilanca za znesek »*F v deficitu (tako da
velja —#(S,/P)=r*F), kar pa bo mozno le, ¢e bo devizni te€aj apreciiral do svoje nove
dolgorocne vrednosti. Neto ucinek operacij na odprtem trgu na devizni teCaj je njegov
dolgorocni porast (depreciacija domace valute) od Sy k S, s kratkorocno prekomerno reakcijo
(Sz ) 1).

2.4 Modeli novih informacij

Ti modeli zagovarjajo staliSce, da je v primeru u¢inkovitega trga (kjer tecaji vsebujejo ze vse
znane informacije in kjer so investitorji racionalni) nepri¢akovana sprememba deviznega

tecaja (s,,, —s,,,) lahko =zgolj posledica novih relevantnih informacij o glavnih

makroekonomskih spremenljivkah®, ki se pojavijo v obdobju med ¢asom ¢, ko so bila
pricakovanja oblikovana, in ¢asom (¢ + 1). Ti modeli torej Se vedno temeljijo na predpostavki,
da so pricakovanja investitorjev racionalna, in ¢e je trg ucinkovit, bodo odstopanja od
pri¢akovanj zgolj posledica novih informacij. Ce bi te nove informacije lahko merili, bi
morale biti znacilno korelirane z nepri¢akovano spremembo deviznega tecaja. Tako bi se dalo
izbrati vektor makroekonomskih spremenljivk, ki vplivajo na devizni tecaj (z;), z anketo
oceniti pri¢akovanja investitorjev glede prihodnjih vrednosti teh spremenljivk na podlagi

danaSnjih informacij (z;,,) in kon¢no izmeriti novice kot razliko med ( z,,, —z,,,). Do ocene

t+1

statisticno znacilnega koeficienta med odvisno spremenljivko (s,,, —s;,,) in neodvisno

t+1
(z,,, —z;.,) bi prisli z regresijsko analizo. Prednost tega modela je v tem, da lahko ocenimo

vpliv makroekonomskih spremenljivk na devizni teCaj brez modeliranja zapletenih
funkcijskih oblik enacbe deviznega tecaja. Rezultati teh modelov so potrdili znacilen vpliv

30 Tu implicitno predpostavimo, da se tuje cene niso spremenile.

3 Kljub naknadni apreciaciji $¢ vedno velja S, > S,, prav tako je P; > Py, tako daje S2 _ So .

P P,
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novih informacij, kar kaze na povezanost omenjenih makroekonomskih spremenljivk z
gibanjem deviznih tecajev. Kljub znacilni povezanosti novih informacij z gibanjem deviznih
teCajev pa je sama velikost vpliva informacij na gibanje deviznega tecaja obicajno Sibka in
casovno spremenljiva, prav tako pa vpliv posamezne nove informacije po objavi hitro splahni
(Galati in Ho, 2001, str. 3).

2.5 Empiri¢ni rezultati testiranja strukturnih modelov deviznega tecaja

Tri strukturne pristope k modeliranju gibanja deviznega tecaja, ki so se Siroko uporabljali v
70- in zgodnjih 80-ih letih 20. stoletja, predvsem po zlomu Bretton-Woodskega sistema
fiksnih te¢ajev’’, imenujemo tudi monetarni model s fleksibilnimi cenami, monetarni model z
lepljivimi cenami in premozenjski model, ki so vsi modeli ene enacbe (single-equation
models). Ceprav so se omenjeni modeli iz statisti¢nega vidika sprva izkazali za zelo zanesljive
(relativno dobra napovedna moc¢ pojasnjevalnih spremenljivk znotraj opazovanega vzorca —
statistiéno znaéilne in pravilno predznadene ocene parametrov, visok R>...), pa se je
navdusSenje nad njimi koncalo, ko so novi pristopi pokazali, da nobeden od teh modelov izven
vzorca ni sposoben napovedati prihodnjega gibanja deviznih teCajev bolje od modela
slu¢ajnega gibanja.

Strukturne modele deviznega teaja** lahko zapiemo v enotni obliki (kot regresijski model
ene enacbe) na sledeci nacin (Meese in Rogoft, 1983, str. 5):

S, = +a1(mt _mt*)+a2(yt _yt*)+a3(rt —7}*)4-6!4(72'—72'*)—1-

+a,[TB+a,[TB*+e, (37)

32 Informacije o spremenljivkah, s katerimi smo do sedaj najve¢ operirali, predvsem se to nanasa na m, y,

r, 7 in — kot bomo videli v nadaljevanju — j TB , ter njihove tuje ekvivalente.

3 Monetarni model s fleksibilnimi cenami je bil testiran na primeru nemske hiperinflacije v 20-ih letih 20.

stoletja in dal zadovoljive rezultate. To tudi ne preseneca, saj je §lo za primer hiperinflacije, kjer so inflacija in
inflacijska pri¢akovanja dominirala vpliv na gibanje deviznega tecaja in iznicila vpliv realnih obrestnih mer.
Nasprotno se je model z lepljivimi cenami dobro obnesel na primeru tecaja USD/CAD, kjer so ob nizkem
inflacijskem diferencialu prisle bolj do izraza realne obrestne mere. Portfeljski model je bil zaradi problemov,
kako oceniti spremenljivko stog tujih obveznic pri domacih investitorjih, nekoliko redkeje testiran; testi
modelov, v katerih so za priblizek omenjenega stoga vzeli J' TB, so obicajno pripeljali do slabih rezultatov.

Boljse rezultate so dobili pri modeliranju premije za tveganje v skladu s portfeljskim modelom deviznega tecaja
in komplementirano z dodatno predpostavko, da investitorji optimizirajo razmerje tveganje/donos svojega
portfelja. Ti rezultati so potrjevali zadnje ugotovitve na podro¢ju modeliranja deviznih tecajev, in sicer obstoj
precej$nje premije za tveganje in neracionalnost pri¢akovanj (Taylor, 1995, str. 31).

3 Dejansko gre za tri (najpogosteje testirane) oblike premozenjskih modelov placilne bilance, in sicer
monetarni model s fleksibilnimi cenami (Frenkel-Bilson model), monetarni model z lepljivimi cenami
(Dornbusch-Frankel model) in portfeljski model z lepljivimi cenami (Hooper-Morton model) (Meese in Rogoff,
1983, str. 5).
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in potem glede na zahteve posameznega modela dolo¢imo potrebne omejitve. IT Bin I TB* sta

domaca in tuja kumulativna trgovinska bilanca (ki naj bi predstavljala priblizek stoga tujih
obveznic pri domacih investitorjih in obratno)’, in predstavljata modifikacijo modela z
lepljivimi cenami, ki implicitno vkljucuje premijo za tveganje. V (37) sta po pri¢akovanjih o,
> 0 (povecanje domace ponudbe denarja bo povzroCilo depreciacijo tecaja) in a, < 0
(poveCanje domacega proizvoda vodi k apreciaciji teaja), medtem ko so
pricakovanja/omejitve glede a3, os, as in oe razlina glede na model. Monetarni model s
fleksibilnimi cenami predpostavlja pozitivno a3, medtem ko a4, as in ag omeji na 0. Nasprotno
monetarni model z lepljivimi cenami (model razlike realnih obrestnih mer) predpostavlja

), prav tako pa zahteva omejitev as = as = 0;

negativno a3 in pozitivno a4 (ter ‘oc3‘ < ‘a4

portfeljski model z lepljivimi cenami nasprotno ne zahteva nobene omejitve glede a; ..

Meese in Rogoff sta v svoji analizi primerjala uspeSnost napovedovanja prihodnjih deviznih
teGajev s pomo&jo razliénih strukturnih modelov®®, pri &emer sta kot kriterij za merjenje
uspesnosti napovedovanja®’ posameznega modela uporabila ME — povpretna napaka (mean
error), MAE — povpre¢na absolutna napaka (mean absolute error) in RMSE — koren
povpreéne vrednosti kvadratov napak (root mean square error)’®. Kljub temu, da so napovedi
strukturnih modelov temeljile na ex post dejanskih vrednostih pojasnjevalnih spremenljivk, so
rezultati analize pokazali, da je model sluajnega gibanja, ki napoveduje prihodnjo vrednost
deviznega teCaja na podlagi njegove danasnje vrednosti, dal boljSe rezultate kot katerikoli
drug testiran model. S to analizo sta avtorja demonstrirala, da Ceprav strukturni modeli
relativno dobro pojasnjujejo relacije med deviznim teCajem in ostalimi pojasnjevalnimi

35 . .o . . . . oy .
Ker se ostalim spremenljivkam pomen ni spremenil, na tem mestu navajamo samo najpogostejse vire

podatkov za posamezno spremenljivko: ponudba denarja (M): monetarni agregati, najveckrat M1; domaci
proizvod (Y): indeks industrijske proizvodnje; kratkoro¢ne obrestne mere (r): obrestne mere denarnega trga,
najveckrat donosi 3- oz. 6-mesecnih zakladnih menic; dolgoro¢na pricakovana inflacija (z): donos dolgoro¢nih
(10-letnih) drzavnih obveznic oz. indeks cen zivljenjskih potrebscin (CPI); stog tujih obveznic pri domacih
investitorjih ( J‘ 7g): kumulativni saldo trgovinske bilance oz. kumulativni saldo tekocega raCuna.

3 Dejansko sta v svoji analizi primerjala tudi uspeSnost napovedovanja deviznih tecajev s pomocjo

modela slucajnega gibanja, trznih terminskeh tecajev, univariatnih in vektorskih avtoregresijskih modelov.
3 Meese in Rogoff (1983, str. 10) sta napovedi modelov generirala na slede¢i nacin: najprej sta ocenila
parametre vsakega modela s pomocjo mesecnih podatkov od Marca 1973 do vklju¢no Novembra 1976. Z
novembrom 1976 sta na podlagi ocenjenih parametrov in dejanskih vrednosti pojasnjevalnih spremenljivk
izraGunala napovedi deviznega tecaja za 1-, 3-, 6- in 12-mese¢ni horizont (kar ustreza standardnim zapadlostim
terminskih teCajev). Nato sta v regresijsko analizo dodala podatke za december 1976 in ponovno ocenila
parametre vsakega modela, in ponovila izracun napovedi za vse §tiri horizonte. In tako naprej, vse dokler sta
imela na voljo dejanske podatke (do junija 1981), na podlagi katerih sta ocenila odstopanje med dejansko
realizirano in napovedano visino deviznega tecaja.

1

N, -1 2

RMSE = {Z [F(z+s+k)— A(t+ s + k)? /Nk]}
s=0

kjer je £ =1, 3, 6 in 12 in predstavlja napovedni horizont, N; je skupna vsota vseh napovedi v napovednem

obdobju, za katere je (prihodnja) dejanska vrednost deviznega tecaja A(¢) znana, F(¢) pa je njegova z modelom

napovedana vrednost. Napovedovanje se zacne v obdobju 7.
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spremenljivkami na podlagi vzor¢nih podatkov, pa se pri napovedovanju prihodnjih deviznih
teCajev izkazejo celo slabse kot model slucajnega gibanja.

Rezultati te in mnogih drugih analiz (ki so sledile zgornjim za marsikoga Sokantnim
ugotovitvam) so pripeljali do razli¢nih zaklju¢kov in interpretacij. Se posebej nezmoznost
strukturnih modelov zanesljivo napovedati kratkorocna gibanja deviznih tecajev kljub novim
ekonometricnim tehnikam (uporaba modelov dinami¢nih enacb, ocenjevanje Casovno
pogojene vrednosti parametrov, uporaba dinami¢nih modelov korekcije napak) je pripeljala
do zakljucka, da na trgu tuje valute kratkoro¢no delujejo mocne Spekulativne sile, katerih
delovanje klasi¢ni nabor makroekonomskih spremenljivk ni sposoben pojasniti*® (Taylor,
1995, str. 30).

2.6 Modeli kaosa

Ceprav so rezultati analize Meese in Rogoffa dejansko pokopali uporabo premozenjskih
modelov placilne bilance za namene razlage kratkoro¢nega gibanja deviznih tecajev, kaj Sele
za njihovo napovedovanje, je model novih informacij ostal trdnjava zagovornikov racionalnih
pri¢akovanj. Kljub mo¢ni zelji mnogih teoretikov, da bi razvili zanesljiv model, po katerem bi
bilo mozno napovedati devizne tecaje brez razrahlanja te klju¢ne predpostavke, pa je rasto¢
obseg novejsih analiz dokazoval ravno nasprotno. Namre¢ vedno pogostejSa izrazita nihanja
deviznih tecajev — in sicer tudi zelo kratkoro¢na (meddnevna) — ter njihova hitra razSiritev na
druge trge so tem teoretikom predstavljala nerazresljiv problem, saj je bilo na podlagi
racionalnosti in homogenosti (v pri¢akovanjih) investitorjev tezko razloziti, kako lahko nove
informacije o glavnih makroekonomskih spremenljivkah (fundamentals)® tako drasti¢no
spremenijo bodisi pri¢akovanja bodisi vi§ino premije za tveganje (Isard, 1995, str. 180).

Odmik od racionalnih (in homogenih) pri¢akovanj so utemeljevali z dejstvom (katerega
pomena so se zaceli zavedati relativnho pozno), da na trgu tuje valute poleg temeljne analize,
to je analize gibanja deviznih tecajev s pomocjo glavnih makroekonomskih spremenljivk
(fundamental analysis), ze dolgo vrsto let obstaja tudi analiza gibanja tecajev s Se daljSo
tradicijo, ki bazira zgolj na preteklih teCajih in se na ostale spremenljivke, ki bi utegnile
vplivati na teaj, ne ozira. Tej analizi pravimo tudi tehni¢na analiza (technical analysis)*'.

9 Namre¢ Stevilne Studije so pokazale vec kot o€itno dejstvo, da je bila nestanovitnost pri nominalnih

deviznih tecajih (v obdobju sistema fleksibilnih tecajev) mnogo visja kot npr. pri drugih pomembnih
makroekonomskih spremenljivkah, kot so ponudba denarja, domaci proizvod in splo$na raven cen, kar je lahko
eden izmed razlogov ne samo za zavrnitev premoZzenjskih modelov placilna bilance, temve¢ tudi modela novih
informacij.

40 Spomnimo se, da je v skladu z modelom novih informacij nepri¢akovana sprememba deviznega tecaja
posledica novih informacij.

4 Analiza grafov kot ena izmed metod tehni¢ne analize se je Siroko uporabljala ze pred stoletji, in sicer na
Japonskem na trgu riza, in prav tako na Nizozemskem, na trgu tulipanovih ¢ebulic.
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Bistvena znacilnost tehni¢ne analize je v tem, da vidi v ceni (in zgolj ceni) poosebitev vseh
vidikov, ki jih ima trg v dolo¢enem trenutku o doloceni nalozbi (v nasem primeru tuji valuti).
V ceni so tako zdruzeni ekonomski, neekoomski, racionalni, neracionalni vidiki o tej nalozbi,
tudi vidik zdruZevanja ponudbe in povprasevanja. Ce je trg uéinkovit, se bodo v ceni tuje
valute (deviznem teCaju) takoj odrazile vse znane informacije, in s tem tudi informacije o
glavnih makroekonomskih spremenljivkah*. Pomen tehni¢ne analize sta odkrila Allen in
Taylor (1992, str. 49-59) v raziskavi uporabe metod napovedovanja deviznih tecajev na
londonskem trgu tuje valute. Z anketo sta ugotovila, da na najkrajSem koncu ¢asovnega
horizonta (znotraj dneva do enega tedna) 90% trgovcev uporablja neko obliko tehni¢ne
analize, kar 60% pa jo obravnava kot vsaj tako pomembno kot je temeljna analiza. Z
daljsanjem Casovnega horizonta (1 — 12 mesecev) se uporaba slednje moc¢no poveca, in na
daljSem koncu ¢asovnega horizonta (nad eno leto) kar 30% trgovcev uporablja zgolj temeljno
analizo. Na dolgi rok ji 85% vpraSanih tudi pripisuje vecji pomen kot tehni¢ni analizi. Sicer
pa velika vecina trgovcev (92%) obe analizi vidi kot komplementarni.

V isti raziskavi sta avtorja odkrila sledete zakonitosti, ki naj bi veljale®” za trgovce, ki
uporabljajo tehni¢no analizo, kot skupino: (i) trgovci, ki uporabljajo tehni¢no analizo,
obicajno zgresijo tocko, pri kateri se smer gibanja deviznega teCaja obrne; (ii) napovedi
deviznega teCaja se obiCajno zozajo v primeru, ko devizni tecaj sledi trendu; (iii) skladno s
pricakovanji so 1-tedenske napovedi bolj natancne kot 4-tedenske; (iv) vsi trgovci (ki
uporabljajo tehni¢no analizo) kot skupina v primeru naraScajoCega gibanja napovejo
premajhen dvig teCaja in obratno v primeru padajoCega gibanja (premajhen padec), kar
nakazuje povpre¢no vrednost »elastiCnosti pricakovanj« pod 1; (v) trgovci, ki uporabljajo
tehni¢no analizo, skupaj pravilno napovejo smer gibanja tecaja zgolj v 50% primerov (kar je
ekvivalentno primeru, v katerem bi svoja pricakovanja oblikovali popolnoma slu¢ajno).
Omenjena avtorja sta razkrila tudi izrazito heterogenost napovedi prihodnjega deviznega
teCaja, kljub vsemu pa nakazala na moznost, da so v smislu natancnosti napovedovanja
doloceni trgovci, ki uporabljajo tehni¢no analizo za kratkoro¢no napovedovanje, konsistentno
boljsi od vecine drugih trgovcev, boljsi od vseh trgovcev skupaj (merjeno skozi mediano
napovedi) in vcasih celo boljsi od modela slucajnega gibanja (vendar avtorjema zaradi
relativne majhnosti vzorca in relativne kratkoro¢nosti opazovanja omenjene ugotovitve ni
uspelo v celoti potrditi).

Toda preden nadaljujemo razmisljanje o moznosti heterogenih pricakovanj na trgu tuje valute
(kot posledica uporabe razlicnih metod napovedovanja oz. razli¢nih informacij), je prav, da si

4 Tu gre za paradoks: ¢e trg v ceno dejansko takoj vkljuci vse nove informacije in eliminira kakr$nekoli

dobicke, potem trgovci nimajo nikakr$ne motivacije, da bi zbirali drage informacije; posledi¢no tudi informacije
pri oblikovanju cene sploh niso relevantne, saj si trgovci z njimi ne morejo pomagati. Resitev paradoksa lezi v
besedi »takoj« — trg ocitno potrebuje Cas, da se cene prilagodijo, in v vmesnem obdobju informirani trgovci z
dobic¢kom od trgovanja ve¢ kot pokrijejo stroske zbiranja informacij.

s Omenjene rezultate sta avtorja pridobila na podlagi ankete med trgovci, vendar je bil vzorec anketiranih
relativno majhen (zgolj 5% populacije trgovcev).
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glede na izredni pomen, ki ga ima tehni¢na analiza pri kratkoro¢nem napovedovanju gibanja
deviznih tecajev, na tem mestu pogledamo, kaj (katere metode) tehni¢na analiza sploh obsega.

2.6.1 Tehniéna analiza

S tehni¢no analizo oznacujemo S$tevilne metode, katerih skupna lastnost je analiziranje
preteklega gibanja cene (najpogosteje deviznega tecaja ali cene delnic) z namenom ¢im bolj
natan¢no napovedati gibanje te cene tudi v prihodnosti. Namre¢ trg sestavlja mnozica
trgovcev, profesionalcev, pozornih na nove informacije. Ti trgovei dnevno od jutra do vecera
trgujejo drug z drugim; rezultat tega pocetja pa je visokofekvencna casovna vrsta deviznih
teCajev, ki vsak trenutek vsebuje vse do takrat znane informacije, tako iz zunanjega sveta
(vklju¢ujo¢ makroekonomske faktorje), kot tudi iz trga samega (kot so informacije o
pricakovanjih trgovcev, trzni sentiment...). Lastnost, da vsebuje vse znane informacije, pa
naredi to visokofrekven¢no ¢asovno vrsto deviznih tecajev primerno za analizo. Predvsem naj
bi analiza pomagala odkriti ponavljajoce se vzorce tako gibanja tecajev kot tudi obnasanja
trznih udelezencev. Ti vzorci pa imajo seveda precejSnjo napovedno mo¢ (Feeny, 1989, str.
100).

V okviru Stevilnih metod tehni¢ne analize je najstarejSa in najbolj poznana metoda analiza
grafov, katere uporabniki (chartists) verjamejo, da je mozno na podlagi visokofrekvencnih
podatkov grafi¢no izolirati vzorce gibanja cen in jih kasneje uporabiti v svojih trgovalnih
strategijah. V to skupino sodijo analiza linijskih (/ine charts) in zaCetno-kon¢no-intervalnih
grafikonov (bar charts, candlesticks). V skupino negraficnih metod tehnicne analize pa
Stejemo pravila filtrov (filter rules), drseCe sredine (moving averages) in indekse zagona
(momentum indices):

1. Analiza grafov

V skupino »klasi¢nih« vzorcev gibanja deviznih tec¢ajev sodita vzorec glava-rame-obrat (head
and shoulders reversal pattern) (Slika 1) in simetri¢ni trikotnik (symmetric triangle) (Slika 2).
V primeru vzorca glava-rame-obrat trgovec v tocki D (vrh po zadnji »rami«) proda tujo valuto
v upanju, da bo devizni te¢aj padel, da jo bo kasneje lahko z dobickom kupil nazaj. Nasprotno
pri simetri¢nem trikotniku trgovec opazuje nihanja, ki konvergirajo k tocki A. Vecini
trgovcev tako gibanje nakazuje moznost prihodnjega dviga, saj bo ¢asovna vrsta deviznih
teCajev usla iz ozajocega trikotnika. Seveda pa je interpretacija tovrstnih vzorcev izredno
subjektivna in variira od trgovca do trgovca.
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Slika 1: Vzorec glava-rame-obrat
B

St A

\ 4

Vir: Feeny (1989, str. 144)

Slika 2: Simetri¢ni trikotnik
S t

A

v

Vir: Feeny (1989, str. 144)

Prav tako k analizi grafov sodi doloCanje podporne (support level) in odporne ravni
(resistance level) (Slika 3). Prva predstavlja spodnjo mejo pasu gibanja deviznega tecaja,
slednja pa zgornjo (kar pomeni, da je te¢aj v zadnjem obdobju ni nikoli presegel, ¢eprav se ji
je priblizal). Vloga teh ravni je predvsem pri napovedovanju obrata trenda — ¢e se devizni
tecaj trendno pribliZzuje odporni ravni (od spodaj, to¢ka A) ali podporni ravni (od zgoraj), se
pricakuje, da se bo devizni te€aj »odbil« in prekinil trend. V primeru, da pa devizni tecaj
katero od obeh ravni »prebije«, potem se pricakuje njegova hitra nadaljnja rast (padec). Zato
bi trgovalna strategija narekovala nakup tuje valute v primeru preboja odporne ravni oz.
prodajo v primeru preboja podporne ravni.
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Slika 3: Podporne in odporne ravni
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Vir: Cuthbertson in Nitzche (2001a, str. 528)
2. Negrafi¢ne metode tehni¢ne analize

Pravila filtrov (Slika 4) predstavljajo trgovalno strategijo, pri kateri so nakupno-prodajne
odlocitve determinirane z gibanjem tecajev za doloCen odstotek nad svojo zadnjo najnizjo
raven oz. pod svojo zadnjo najvisjo raven. Npr. Ce je predeterminirana potrebna spremembe
deviznega tecaja enaka 2%, potem bo v toc¢ki A (S; = 102) devizni trgovec kupil tujo valuto,
in jo v tocki B (8, = 104) prodal (oz. zaprl zacetno pozicijo). V toc¢ki B bo trgovec nadalje
prodal valuto, in v prav tako v toc¢ki C ne bi samo zapiral pozicije (tokrat z izgubo), temvec bi
si jo ponovno daljsal.

Slika 4: Pravila filtrov, x = 2%
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Vir: Cuthbertson in Nitzche (2001a, str. 531)
Metoda drsecih sredin v okviru tehni¢ne analize bazira na odnosu med »kratko« in »dolgo«

drseco sredino deviznih tecCajev. Drseca sredina je tehtano povprecje preteklih vrednosti
deviznega tecaja S, pri cemer so utezi lahko identi¢ne (in imamo navadne drsece sredine):

MA, =L(S,+5,, +..+5,,.) (38)

n
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ali padajoCe (najblizje pretekle vrednosti tecaja dobijo najvi§jo utez), kar dosezemo z
eksponentnim tehtanjem:

S S S L ..+a"'s - S
EWMAZ _ + t-1 +a : =2 +a — t=n+l (1 a) ZalSH« (39)
l+a+a” +..+a" (1-a") =

V primeru, da je n = o in utez o < 0, geometrijsko zaporedje v imenovalcu poenostavi (39) v:
EWMA, =(1-a)).a'S, ., (40)
i=0

Kot smo omenili, se pri metodi drseCih sredin za namene trgovanja gleda na odnos med
pkratkimi« in »dolgimi« drse¢imi sredinami. Tako bo trgovec najprej izracunal »kratko«
drseco sredino na podlagi zadnjih n; deviznih tecajev (npr. n; = 5), nato pa Se »dolgo« drsec¢o
sredino na podlagi n, (n, = 15) deviznih tecajev. Omenjene drsece sredine lahko izracuna z
uporabo (38) ali (39), in jih pri nakupno-prodajnih odloc¢itvah uporabi na slede¢ nacin: Kupi
tujo valuto, ¢e »kratka« drseca sredina kriza »dolgo« drseCo sredino od spodaj oz. prodaj tujo
valuto, ¢e »kratka« drseca sredina kriza »dolgo« drseco sredino od zgoraj (Slika 5).

Slika 5: Drsece sredine

S’( A dolga drseca

sredina

kratka drseca

sredina ~ v/

zapri in prodaj

v

Vir: Cuthbertson in Nitzche (2001a, str. 533)

Modeli zagona ponujajo merilo relativne sile oz. zagona gibanj deviznega teCaja »gor« ali
»dol«. Z zagonom se meri relativna sprememba smeri deviznega tecaja, in sicer:

1 n
M = ;izzl:uit Kier ie Uy =9 in _St—i ce St—i+l > St—i (41)
. l . I w =S =S e S, <S. ’
> d,
n o
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Enacba (41) ni ni¢ drugega kot razmerje med povprecnim premikom »gor« in povprecnim
absolutnim premikom »dol«. To razmerje se normalizira tako, da lezi med 0 in 100, s sledec¢o
enacbo:

100

RSI, =100 -
1+M,

(42)

(42) imenujemo tudi indeks relativne moci (relative strength index, RSI), ki pa se pri
strategijah trgovanja uporablja na slede¢i nacin: npr. RSI = 70 predstavlja nedaven precejSen
zagon gibanja tecaja navzgor, ki pa ne more trajati v nedogled, zato strategija narekuje
krajSanje (odprodajo) pozicije. RSI tako implicira obrat deviznega tecaja — hitremu porastu
teCaja bo v bliznji prihodnosti sledil padec.

3. Druge metode tehni¢ne analize

Poznamo seveda Se Stevilne druge metode tehni¢ne analize, ki so se razvile mnogo kasneje in
dozivele svoj razcvet z razvojem racunalnikov — v to skupino sodi prepoznavanje trendov s
preprosto linearno regresijo, prepoznavanje ciklov s pomocjo Fourierjeve analize ter Box-
Jenkins-ovega avtoregresivnega modela napovedovanja, v okviru tehni¢ne analize sta nasli
svoje mesto celo teorija kaosa in fraktalna geometrija (fractal geometry). Poleg razli¢nih
graficnih in negraficnih metod napovedovanja prihodnjega gibanja deviznih tecajev
uporabniki tehni¢ne analize le-te komplementirajo tudi z drugimi bolj kvalitativnimi
indikatorji, ki niso osnovani na cenah. Npr. pred dokon¢no odloc¢itvijo o nakupu/prodaji tuje
valute trgovci ocenijo stanje t.i. sentimenta na trgu (ali trg ocenjuje stanje evropskega
gospodarstva kot dobro in je posledi¢no prihodnja apreciacija eura bolj verjetna). Prav tako
ocenijo, ali je bila pretekla reakcija trga na dolo¢eno novo informacijo prekomerna (v smislu
Spekulativna), in je posledicno stanje na trgu takSno, da imajo nekateri vzdrzevalci trga v
posamezni valuti predolge (overbought) oz. prekratke (oversold) pozicije, namesto da bi bili
zaprti (square). Obicajno trgovci vzporedno s tehni¢no analizo deviznih tecajev opravljajo
tudi grafi¢no analizo gibanja obrestnih mer, ali pa za namene napovedovanja cene dolo¢enega
vrednostnega papirja (predvsem se ta metoda uporablja pri tehni¢ni analizi delnic) uporabljajo
tudi analizo delniskih indeksov.

2.6.2 Neveljavnost racionalnosti pricakovanj za vse investitorje

Sedaj, ko smo naredili kratek pregled razli¢nih metod tehni¢ne analize, pa se vrnimo nazaj k
obnasanju trgovcev na trgu tuje valute. Namre¢ to, kar sta Allen in Taylor ugotovila glede
strukture uporabe razli¢nih tehnik napovedovanja deviznih tecajev, je vodilo k zakljuckom, da
na trgu isto¢asno obstajata dve skupini trgovcev — prva skupina, ki uporablja temeljno analizo
in prihodnje gibanje deviznih tecajev povezuje z racionalnimi pricakovanji glede gibanja
makroekonomskih spremenljivk (t.i. fundamentalists), in druga skupina, ki uporablja tehni¢no
analizo in prihodnje gibanje teajev povezuje zgolj s preteklim gibanjem teCajev (chartists).
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Prva skupina dominira vpliv na gibanje tecajev na dolgi rok in implicira vrnitev tecajev k
svojemu dolgoro¢nemu ravnotezju, medtem ko kratkoro¢no (verjetno zaradi pomanjkanja
novih informacij o pricakovanjih glede makroekonomskih spremenljivk in nenaklonjenosti
tveganjem) na trgu dominira vpliv druge skupine, ki zaradi »¢rednega nagona« (bandwagon
expectations) pri ekstrapoliranju preteklih gibanj deviznih teCajev na trg vnaSa presezno
volatilnost. Konsistentno s to analiti¢no razlago je tudi regresijska analiza na podlagi ankete o
pri¢akovanjih z razlicnim ¢asovnim horizontom pokazala, da pricakovanja s horizontom do
nekaj tednov obicajno zgolj ekstrapolirajo preteklo gibanje tecajev, medtem ko pricakovanja s
horizontom ve¢ mesecev kazejo na obrat obstojecega trenda.

Frankel in Froot (1990, str. 181 - 185) sta v svojem ¢lanku predstavila rezultate analize
pricakovanj glede prihodnjih deviznih tecajev, in sicer sta ugotovila, da se kratkoro¢ne
napovedi gibanja deviznih tecCajev oblikujejo na podlagi ekstrapolacije preteklih gibanj,
medtem ko napovedi za daljSe obdobje kazejo na vrnitev tecajev k svojemu dolgoro¢nemu
ravnoteZzju, kot je npr. PPP (Frankel in Froot, 1990, str. 183). Zgornjo trditev sta dokazovala z
rezultati regresijske analize*, ki jih prikazujemo v Tabeli I:

Tabela I: Ocene parametrov ekstrapolacije

Casovni Ocena parametra
horizont ekstrapolacije t- vrednost
1 teden 0,13 4,32*
4 tedni 0,08 1,60
3 meseci —-0,08 —2,98*
6 mesecev -0,17 —4,98*
12 mesecev -0,33 —5,59*
Opomba:

Parametri pricakovane spremembe glede na zadnjo dejansko
spremembo ocenjeni z metodo OLS
* — znacilno pri 99% stopnji zaupanja

Vir: MMS International; okt. 1984 — jan. 1988
Economist; jun. 1981 —avg. 1988

Kot vidimo i1z Tabele 1, so vsi regresijski koeficienti (ocene parametrov ekstrapolacije) —
razen za obdobje Stirih tednov — statisticno znacilni pri 99% stopnji zaupanja. Koeficiente
lahko interpretiramo kot odgovor na vpraSanje: »KolikSna je mediana napovedi odstotne
spremembe za vsak odstotek apreciacije dolarja v zadnjem tednu?«. Koeficient 0,13 za
obdobje enega tedna pomeni dodatno 0,13 odstotno spremembo v isto smer. Pozitivni
predznak regresijskega koeficienta za obdobji enega in Stirih tednov tako kaze na
ekstrapolacijo preteklega gibanja, pri ¢emer vpliv ekstrapolacije postopoma S§ibi, tako da

44 Podatke za regresijsko analizo so pridobili na podlagi ankete med trgovci.
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negativni predznaki za obdobja 3 mesece in ve¢ ze kazejo na obrat trenutnega gibanja in
vracanje k bolj dolgoro¢nemu ravnotezju.

Vse te ugotovitve, da trgovci za napovedovanje ne samo uporabljajo razlicne metode, temve¢
tudi razli¢ne informacije, jasno oporekajo tradicionalni predpostavki (zajeti v temeljni
analizi), po kateri imajo vsi trzni udelezZenci racionalna pri¢akovanja, in da so ta pricakovanja
homogena (oz. da se agregatno pri¢akovanje trga lahko predstavi z enotnim optimizacijskim
modelom reprezentativnega investitorja). Alternativna razlaga bi torej bila, da imamo na trgu
heterogena pricakovanja, ki se oblikujejo na podlagi razli¢nih tehnik napovedovanja in na
podlagi razli¢nih naborov informacij. Modeliranje deviznih teCajev v teh okolis¢inah pa
zahteva pristop, ki je drugacen od dosedanjega.

2.6.3 Preprost model kaosa

Kaos v nasem kontekstu pomeni, da asovno vrsto podatkov, ki jo generira kaotiéni model®,
lahko napovemo oz. ekstrapoliramo samo za dolo¢eno omejeno obdobje. DeGrauwe et al.
oznaci kaoti¢ni sistem kot tisti sistem, ki je obcutljiv na nabor zacetnih pogojev (set of initial
conditions) in vzdolz svojega razvoja izraza navidezno slucajnost oz. nepravilnost. Toda pod
pogojem, da tak kaoticni model prepoznamo ter ga (njegove parametre) skupaj z naborom
zacetnih pogojev z dovolj visoko mero natan¢nosti ocenimo, potem ga lahko s precej$njo
zanesljivostjo lahko uporabimo za kratkoro¢no napovedovanje (DeGrauwe et al., 1993, str. 7
in 92).

DeGrauwe et al. zacne razvoj preprostega modela kaosa s predpostavko, da imamo na trgu
tuje valute udelezence s heterogenimi pri¢akovanji (in razlicnimi nabori informacij). Razvoj
modela za¢nemo z osnovno enacbo deviznega tecaja (DeGrauwe et al., 1993, str. 73):

S, =X,E/(S,,)" (43)

kjer velike ¢rke oznacujejo absolutne vrednosti spremenljivk. X; je zapis strukturnega modela
skupaj z eksogenimi spremenljivkami, ki vplivajo na viSino deviznega tecaja S; v Casu .
E(S:+1) so danasnja pri¢akovanja o deviznem tecaju v naslednjem obdobju, b pa je diskontni
faktor, ki ga investitorji uporabljajo za namene diskontiranja prihodnje pricakovane viSine
deviznega tecaja (0 < b < 1).

Na trgu imamo dve skupini investitorjev: prve, ki uporabljajo analizo na podlagi
makroekonomskih spremenljivk (fundamentalists) in druge, ki uporabljajo graficne metode
tehni¢ne analize (chartists). Slednji uporabljajo preteklo gibanje tecajev in ga ekstrapolirajo v
prihodnost. To pomeni, da ne uporabljajo informacij vkljucenih v model deviznega tecaja, pac

“ Kaotiéni model ima nekaj generi¢nih lastnosti, ki jih lahko uporabimo pod pogojem, da ta kaoti¢ni

model odkrijemo.
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pa pri svojih napovedih uporabljajo indikatorje trznega sentimenta in le-te ekstrapolirajo v
prihodnost, s ¢imer v model vnaSajo dodatno nestabilnost. Nasprotno prva skupina
investitorjev izraCunava ravnovesni devizni tec¢aj v skladu s strukturnim modelom deviznega
teCaja, in pricakuje, da se bo devizni tecaj priblizal tej svoji izracunani ravnovesni vrednosti.
Pricakuje, da se bo dejanski devizni te¢aj v primeru preseganja svoje ravnovesne vrednosti
znizal (in obratno). Ta regresivna pricakovanja pa v model vnasajo stabilnost.

Pricakovana sprememba deviznega tecaja torej sestoji iz dveh napovedi, napovedi prve in
napovedi druge skupine. IzraCunamo jo kot tehtano sredino:

E (S!S, =[E.(S.) /8] [E,(5,.)/8,]™ (44)

kjer je E(S:+1) napoved deviznega tec¢aja v Casu ¢ za Cas (¢ + 1) s strani celotnega trga; E.(S:1)
in E;(S;+1) so napovedi obeh skupin in m; ter (1 — m;) ustrezne uteZi. Eksponentno tehtanje v
(44) v model vnasa zelo pomembno nelinearnost.

Nadalje predpostavimo, da uporabniki tehni¢ne analize svojo napoved izracunajo s pomocjo
ekstrapolacije z univariatnim modelom ¢asovnih vrst:

E (S:)/S, = f(Si580,) (45)

(45) je splosni zapis razlicnih modelov, ki so v uporabi pri tehni¢ni analizi. Kot smo videli
zgoraj, obstaja ve¢ metod tehni¢ne analize, prav tako pa se pri tehni¢ni analizi uporabljajo
tudi bolj zapleteni modeli, tudi kvalitativni, o cemer pa tu ne bo govora.

Nasprotno se pri analizi deviznega tecaja s pomoc¢jo makroekonomskih spremenljivk izracuna
ravnotezna vrednost deviznega teCaja (S/*). S/* se izraCuna na podlagi danih vrednosti
eksogenih makroekonomskih spremenljivk v X, ki veljajo danes in za katere se pri¢akuje, da
bodo veljale tudi v prihodnosti. Ta skupina investitorjev nadalje pricakuje, da se bo dejanski
devizni teCaj vrnil k svoji ravnovesni vrednosti S* s hitrostjo @ v naslednjem obdobju (Ce je
devizni tecaj danes v neravnovesju):

Eu(8.:)/8, =(S,%/8,.,)" (46)

Ostane nam samo $e dologitev uteZi, ki jo pripisujemo vsaki od teh skupin. Ce ima skupina, ki
uporablja temeljno analizo heterogena pricakovanja (predpostavka), in katerih napake
napovedi so normalno porazdeljene okrog prave ravnovesne vrednosti deviznega tec¢aja S, ;*,
potem je utez, ki jo pripisujemo tej skupini, funkcija deviacije dejanskega teCaja od
ravnovesnega tecaja, in sicer:
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mt = !
1+ ﬂ(St—l - St—l*)z

(47)

Kajti ¢e je danasnji teCaj enak ravnovesnemu, potem polovica investitorjev v tej skupini oceni
teCaj prenizko, polovica pa previsoko, v agregatu pa z njihove strani ni vpliva na
pricakovanja. Na zunaj bi model izgledal, kot da ga determinira samo skupina, ki uporablja
tehni¢no analizo, in m;, (utez, ki pripada skupini s tehni¢no analizo) bi bila 1.

Parameter f pa ni pomemben samo zaradi doloCitve hitrosti, s katero se manjSa pomen
investitorjev, ki uporabljajo tehni¢no analizo, temve¢ meri tudi razprsitev ocene ravnovesne
vrednosti teCaja s strani investitorjev, ki uporabljajo temeljno analizo. Namre¢ visoka f
predstavlja stabilen trg, v katerem celotna skupina teh investitorjev izracunava zelo natan¢no
ravnovesno vrednost deviznega teCaja. Posledi€no na stabilnem trgu Ze zelo majhna
odstopanja deviznega teCaja od svoje ravnovesne vrednosti hitro dvignejo pomen te skupine.
Nasprotno velja za nizko f, ki predstavlja turbulenten trg s Siroko razprSenimi ocenami
ravnovesnega tecaja. V tem primeru odstopanje od ravnovesne vrednosti povzroci le skromno
reakcijo te skupine investitorjev, in njihova utez pri napovedovanju deviznega tecaja bo
skromna.

Ce zgoraj zapisane enacbe (43) — (46) zdruzimo, dobimo preprost model kaosa:

m, a(l—m b
S, =[S, /(S ymmnS)" (S, *18,) ] (49)
1
mt = 5
1+ﬂ(SH _SH*)

(47)

Zgoraj zapisani nelinearni dinami¢ni model kljub svoji preprosti obliki omogoca generiranje
zapletenega zaporedja navidezno slucajnih dvigov in padcev deviznih teCajev, in to brez
vkljucitve novih informacij kot pojasnjevalne spremenljivke (ki bi v skladu z modelom novih
informacij edino lahko pojasnile tako nepredvidljiva gibanja). Tako je DeGrauwe et al. razvil
model, ki je konsistenten z realnostjo, v kateri pogosto prihaja do precej$njih sprememb visine
deviznih teCajev kljub odsotnosti pomembnejsih novih informacij. V modelu kaosa je namrec
vecina gibanja deviznega teCaja posledica interne Spekulativne dinamike. Vse to pa seveda Se
zdale¢ ne pomeni, da nove informacije niso pomembne: podobno kot v realnosti, kjer
obstajajo obdobja, ko so nove informacije glavni generator sprememb deviznih tecajev, imajo
tudi v (49) novice oz. zunanji Soki, pa ¢eprav zgolj zaCasne narave, pomembne in daljnosezne
posledice na prihodnje gibanje deviznih tecajev.

2.6.4 Rezultati testiranja modela kaosa

DeGrauwe et al. je v svoji analizi seveda uporabil mnogo bolj kompleksen model od tistega v
(49), v zelji, da bi bil model ¢im boljsi priblizek realnosti. Brez spuS€anja v detajle bi na tem
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mestu zgolj povzeli glavne ugotovitve. DeGrauwe ef al. je razvil model kaosa, v katerem so

postavili omejitve parametrov na nacin, ki je zelo podoben monetarnemu modelu z lepljivimi

cenami: velja ravnotezje na denarnem trgu, trgu dobrin in dela ter na trgu obveznic. Prav tako

velja, da PPP velja na dolgi rok, ne pa tudi na kratki rok, pri¢akovano spremembo deviznega

teCaja za trg kot celoto pa determinira UIP. S tako postavljenim modelom so simulirali

casovno vrsto deviznih tecajev, in na podlagi analize slednje prisli do sledeCih ugotovitev
(DeGrauwe et al., 1993, str. 149 — 163):

1.

Simulirana ¢asovna vrsta zelo dobro posnema ¢asovno vrsto dejanskih deviznih tecajev v
tem, da je dober priblizek sluc¢ajnega gibanja (DF-test ne more zavrniti hipoteze, da je p v
(8) enaka 1). To pomeni, da lahko z deterministi¢cnim nelinearnim modelom generiramo
asovno vrsto podatkov, ki izgleda kot stohastiéni proces z enotnim korenom (unit roor)*,
in se s tem zelo priblizamo lastnosti dejanskih ¢asovnih vrst deviznih tecajev.

Model je med drugim temeljil na predpostavki o veljavnosti UIP (ni premije za tveganje),
vendar zgolj za trg kot celoto. To pomeni, da skupina, ki uporablja temeljno analizo in za
katero veljajo racionalna pri¢akovanja, ne dela sistemati¢nih napak pri napovedovanju.
Nasprotno skupina, ki uporablja tehni¢no analizo, zgolj ekstrapolira pretekla gibanja v

skladu z nelinearno funkcijo preteklih deviznih tecajev f(S S,_,). Ko je DeGrauwe

e
et al. vzel simulirane vrednosti diferenciala obrestnih mer kot merilo za terminsko
premijo/diskont (FP, ;) in ocenil regresijsko enacbo:

AlnS, =a+bFP_ +¢, (50)

kjer je AlnS, sprememba logaritmirane vrednosti z modelom simulirane ¢asovne vrste

deviznega tecaja, je ugotovil, da je b < 0 (terminska premija/diskont pristransko napove
prihodnjo spremembo deviznega tecaja — t.j. v povpre¢ju v narobno smer), kar je prav tako
konsistentno z rezultati analiz dejanskih deviznih teCajev. DeGrauwe et al. negativnost b
razlaga z vplivom skupine, ki uporablja tehni¢no analizo: ko ob lepljivih cenah zaradi
zmanjSane ponudbe denarja domace obrestne mere narastejo, pride do priliva kapitala in
domaca valuta apreciira (devizni tec¢aj pade, ker imamo direktno kotacijo). Ekstrapolacija
tega gibanja v prihodnost pripelje do pricakovanj o prihodnji apreciaciji (padanju tecaja),
medtem ko njegova terminska premija ob vi§jih domacih obrestnih merah naraste.
Posledi¢no je v (50) 6 < 0.

V omenjenem modelu pa so ocenjevali tudi vpliv novih informacij (oz. Sokov na
makroekonomske spremenljivke) na devizni teCaj. Konkretno so generirali Casovno vrsto
ponudbe denarja kot sluc¢ajno gibanje, kjer naj bi slucajni odklon predstavljal te nove
informacije (Soke). Ponudba denarja je bila tudi edina eksogena spremenljivka, ki so jo
uporabili pri simulaciji ¢asovne vrste deviznega tecaja. Iz analize gibanja ponudbe denarja

Drugo ime za slucajno gibanje.
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in deviznega teCaja so ugotovili, da se na dolgi rok (1000 opazovanj) z modelom
simulirani devizni tecaj giblje v odvisnosti od ponudbe denarja (torej skladno z gibanjem
ene izmed pomembnih makroekonomskih spremenljivk, ki jih najdemo v strukturnih
modelih deviznega tecaja), in sicer:

S, =0,02+0,99M, % (51)
(0,5 (32,8

Ko pa so obdobje 1000 opazovanj skrcili na podobdobja s 50 opazovanji, je povezava med
M, in S; oslabela in variira od obdobja do obdobja (spreminjajo¢ regresijski koeficient pri
M,). Prav tako je bilo ugotovljeno, da je podobno kot v primeru ¢asovne vrste deviznih
teCajev iz realnosti tudi variabilnost simuliranih deviznih tecajev mnogo vecja od
variabilnosti ponudbe denarja. Podobno kot Meese in Rogoff (1983) so nato ocenili
sposobnost modela napovedati prihodnje kratkorocno gibanje deviznega te¢aja s pomocjo
kazalnika RMSE. Ugotovili so, da na kratki rok glavne makroekonomske spremenljivke —
v tem primeru M, — slabo napovedujejo prihodnje gibanje deviznih tec¢ajev (¢etudi v model
vklju¢imo ex post realizirane vrednosti teh spremenljivk). Celo slucajno gibanje, katerega
input je zgolj pretekla vrednost deviznega tecaja, drugih informacij v zvezi z
makroekonomskimi spremenljivkami (M;) in nacinu njihovega vpliva preko zapletenih
funkcijskih zvez na devizni tecaj pa sploh ne uposteva, je imel kazalnik RMSE boljsi
(nizji) kot kaoti¢ni model od DeGrauwe et al.

Zgornje ugotovitve glede lastnosti s kaoticnim modelom simuliranih ¢asovnih vrst deviznih
teCajev ustrezajo rezultatom Meese in Rogoffa (1983), da kratkorocno napovedovanje s
pomocjo strukturnih modelov glavnih makroekonomskih spremenljivk ni zanesljivo (oz. da
bodo imele spremembe makroekonomskih spremenljivk popolnoma nepredvidljiv vpliv na
viSino deviznih tecajev), medtem ko na dolgi rok lahko govorimo o znacilnih povezavah med
viS§ino deviznih tecajev in visino glavnih makroekonomskih spremenljivk (npr. v skladu s
PPP).

2.6.5 Problemi uporabe modelov kaosa

V predhodnem delu smo ugotovili, da bi modeli kaosa glede na svojo sposobnost posnemati
realistiéne znacilnosti gibanja deviznih tecajev (tocke od 1-3) lahko ponudili alternativno
smer pri razvoju novih modelov deviznega tecaja. Toda razvoj teh modelov je Sele na svojem
zacetku, in potrebno bo Se mnogo dela, preden bomo lahko s zapisom funkcijske oblike
modela kaosa aproksimirali realnost. Zaenkrat ostaja velik problem, kako sploh dokazati
kaoticno obnaSanje deviznih tecajev v realnosti. Obstajajo testi, s katerimi se sicer da odkriti
kaoticno obnaSanje, toda problem je v tem, da ti testi zahtevajo veliko koli¢ino podatkov,

4 Stevila v oklepajih so vrednosti ¢-statistike. Kot vidimo, je regresijski koeficient pri ponudbi denarja

visoko statisti¢no znacilen in skladen z ekonomsko teorijo, saj 1% porast koli¢ine denarja v obtoku vodi k 1%
depreciaciji deviznega tecaja.
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preden lahko dajo nedvoumne in jasne rezultate. Vendar kot smo ugotovili Ze na samem
zacetku tega poglavja, bo potrebno tudi potem, ko bo kaoti¢no obnasanje (nekaterih) deviznih
teCajev v realnosti dokazano, za namene kratkoro¢nega napovedovanja le-teh kaoti¢ni model
prepoznati ter njegove parametre skupaj z naborom zadetnih pogojev natan¢no oceniti*, kar
pa nikakor ne bo lahka naloga.

2.7 Kako zanesljivi so torej modeli deviznega tecaja

Prvi del magistrske naloge, posvecen modelom deviznega teCaja, povzemamo z nekaj
zakljuCujo¢imi mislimi: dolocen uspeh, ki so ga imeli raziskovalci pri pojasnjevanju
dolgoro¢nega gibanja deviznih teajev s pomoc¢jo glavnih makroekonomskih spremenljivk,
nakazuje smer moznega prihodnjega razvoja modelov deviznih tecajev, in sicer s poudarkom
na dolgoro¢nih determinantah gibanja deviznih tecajev. Poskusi, da bi gibanje deviznih
teCajev tudi na kratki rok dovolj natan¢no napovedali zgolj na podlagi temeljne analize, pa so
zaenkrat bolj kot ne spodleteli. To je tudi razlog, da modele gibanja deviznega tecaja s
poudarkom na makroekonomskih zakonitostih vedno bolj zamenjujejo modeli s podrocja
mikrostrukture deviznega trga (kot so modeliranje premije za tveganje, modeliranje nakupno-
prodajnih razmikov deviznega tecaja, obnaSanja udelezencev trga itd.). Makroekonomske
determinante gibanja deviznega teCaja, naj bo to ponudba denarja, obrestne mere, inflacija ali
domaci proizvod, so vsekakor pomembni dejavniki, ki dolocajo pas, znotraj katerega naj bi se
s precejSnjo verjetnostjo devizni tecaj kratkorocno gibal. Toda zgolj ti dejavniki so premalo,
da bi lahko to gibanje bolj natanéno napovedali z dovolj visoko mero zanesljivosti. Ker se
gibanja deviznih teCajev skoraj ne da lociti od slucajnega gibanja, in je posledi¢no najboljsa
napoved jutriSnjega tec¢aja kar danasnji teCaj, niti ne preseneca, da je praksa na trgu tuje valute
uporaba tehni¢ne analize (na kratki rok) z upostevanjem makroekonomskih determinant (na
dolgi rok).

Ugotovitve tega poglavja nosijo zelo pomembne implikacije tako iz makro- kot tudi
mikroekonomskega vidika: ker je devizni tecaj v odprtem gospodarstvu zelo pomemben
dejavnik inflacije, prav tako pa volatilnost nominalnih deviznih tecajev zaradi lepljivih cen in
pla¢ povzroca volatilnost realnih deviznih tecajev, ki spreminja konkurencnost gospodarstva
in posledi¢no tudi zaposlenost in domaci proizvod, ni nobena drzava pripravljena oblikovanje
deviznega te¢aja v celoti prepustiti trgu. Se ve¢, ker je presezna volatilnost deviznih te¢ajev
nezazelena, saj vodi k druzbenoekonomsko Skodljivim posledicam, so se mnoge drzave
zavezale k sodelovanju pri interveniranju na trgu tuje valute, nekatere od njih pa so sle celo
korak dlje in oblikovale denarno unijo. Ni pa volatilnost deviznih tecajev nezazelena samo iz
makroekonomskega vidika — glede na to, da povzroca valutno tveganje, mnogi gospodarski
subjekti pa tega tveganja niso pripravljeni nositi, niti ne preseneca, da je po razpadu Bretton-
Woodskega sistema fiksnih tecajev prislo do razcveta izvedenih finan¢nih instrumentov, s

4 Kaoti¢ni modeli so namre¢ izredno obcutljivi na nabor za¢etnih pogojev in svojo parametrizacijo; kar

pomeni, da Ze majhne nenatanénosti lahko generirajo velikanske spremembe v napovedi prihodnjega gibanja.
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katerimi se je mogocCe zavarovati pred neugodnim gibanjem deviznih teCajev. Vzporedno z
razvojem mnozice izvedenih instrumentov, rastjo obsega mednarodne menjave in Sirjenjem
prepletenosti mednarodnih finan¢nih trgov, se je razvila tudi skupina (obicajno) banc¢nih
institucij, ki so to nevarnost izkoristile kot priloznost in prevzemanje valutnega tveganja
razvile v komercialno dejavnost. Vendar pa je to Ze predmet naslednjega poglavja.

3. TRG TUJE VALUTE IN NJEGOVI INSTRUMENTI

Poglavje zacenjamo s kratkim uvodnim delom, v katerem bo predstavljen razvoj trga tuje
valute iz zgodovinske in institucionalne perspektive. Namen tega dela ni zgolj osvetliti
razvojno pot danes najvecjega finan¢nega trga na svetu, temve¢ predvsem pokazati, zakaj je ta
trg danes takSen, kot je. Sicer pa bo najve¢ja pozornost v tem osrednjem delu magistrske
naloge posvecena razliénim instrumentom trga tuje valute: v prva polovica bo namenjena
trgovanju s tujo valuto na promptnem trgu, druga polovica pa bo namenjena izvedenim
finan¢nim instrumentom na tujo valuto, ki so se, kot smo ze omenili, razvili predvsem zato, da
so kon¢ne uporabnike lahko zavarovali pred nepredvidljivim gibanjem deviznih teajev.
Nadalje bomo pokazali, da banke na trgu tuje valute dominirajo (in to tako na promptnem trgu
tuje valute kot tudi na trgu izvedenih finan¢nih instrumentov) iz profitnega motiva: banke se
na trgu pojavljajo tako kot trgovci za svoj ra€un kot tudi posredniki za racun stranke.
Pregled merjenja in obvladovanja valutnega tveganja, ki bankam kljub neverjetnemu obsegu
trgovanja s tako tveganimi oblikami instrumentov, kot so tuja valuta in izvedeni finan¢ni
instrumenti, $¢ vedno omogoca primat na tem trgu, pa bo predmet 4. poglavja magistrske
naloge.

3.1 Promptni trg tuje valute

V nadaljevanju predstavljamo glavne karakteristike promptnega trga tuje valute s poudarkom
na udeleZencih in nacinu (gledano tako s prakticnega kot tudi teoreti¢nega vidika) trgovanja s
tujo valuto.

3.1.1 Zgodovinski razvoj promptnega trga tuje valute

Trg, kjer se je izmenjevalo Stevilne oblike denarja®* razli¢nih deZel, med katerimi ima
predvsem trg za menjavo zlatnikov in srebrnikov $e posebej dolgo zgodovino, je ena prvih
oblik trga tuje valute. Z razvojem manufakturne proizvodnje, uvajanjem papirnatega denarja
in vedno hitrejSo rastjo mednarodne menjave se je Siril tudi pomen trga tuje valute. Vecja

49 Kot denar tu razumemo vsako blago, ki ima vsaj slede¢i dve funkeciji: (i) funkcija splo$nega ekvivalenta

ali mere vrednosti (vse blago se lahko izrazi z uporabno vrednostjo ene same vrste blaga) in (ii) funkcija
splosnega menjalnega posrednika (Ribnikar, 1997, str. 29).
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uporaba papirnatega denarja® in razvoj menice kot pladilnega sredstva, ki je hkrati z
razvojem domacega bancniStva omogocila vzporeden razvoj mednarodnega bancniStva, sta
bila eden izmed razlogov za hiter razmah mednarodnega trgovanja. Predvsem zaradi pomena,
ki ga je imela menica v zgodnjem obdobju mednarodnih placil, tudi ne preseneca, da beseda
devizni teCaj (foreign exchange, Wechselkurs) izvira ravno iz besede menica (bill of
exchange, Wechsel) (Ribnikar, 1998, str. 76). Namre¢ za trgovce iz razli¢nih dezel, ki so svoje
blago prodajali na Stevilnih sejmih §irom po Evropi, sedaj ni bilo ve¢ potrebno tovoriti velikih
koli¢in plemenitih kovin (kar ni bilo ne prakticno ne varno), temve¢ je zadostovalo, da
podpiSejo menico, s katero se je opravilo nakazilo (oz. prenos lastniStva zlata na racunu pri
banki) od kupca na prodajalca. Menice so se glasile na banke iz enega izmed trgovskih
centrov (ki so kasneje postali tudi finan¢ni centri) in se niso obrestovale (kar je bilo
prepovedano s strani Cerkve). Menica je bila izplacana prinosniku v obliki zlata ali srebra, ki
je bil shranjen (polozen) pri tisti banki, na katero se je menica glasila. Toda ker se je vecina
menic glasila na banke, locirane v mestu, kjer se je odvijala mednarodna trgovina (sejmi), tuji
trgovci pa niso zeleli potovati nazaj domov z zlatom (izplacanim iz lokalne banke na podlagi
menice), se je posledi¢no hitro razvil sekundarni trg menic, kjer so trgovci z menicami
odkupovali’' menice lokalnih bank v zameno za menice tujih bank (in obratno). Seveda pa je
tak sistem zahteval, da je imel vsak finan¢ni center priblizno izravnan saldo trgovinske
bilance z vsakim od drugih finan¢nih centrov. Ker trgovci z menicami niso bili pripravljeni v
nedogled akumulirati terjatev do centrov s primanjkljajem v trgovinski bilanci, so posledi¢no
vsako dodatno menico odkupili po nizji ceni. Tako so se teCaji menic odzivali na saldo
trgovinske bilance — presezek v menjavi z ostalim svetom je vodil k relativnemu dvigu
vrednosti domacih menic (saj so za isti znesek domace menice dobili ve¢ tuje menice), in
obratno. Seveda je bilo menico vedno mogoce zamenjati v zlato pri banki, na katero se je
glasila, vendar je bilo zato potrebno racunati s stroski in tveganji transporta tega zlata domov.

V zadnjih desetletjih so bile institucionalne karakteristike trga tuje valute mo¢no pod vplivom
transformacije na¢ina poravnave poslov, in uporaba papirnih instrumentov je z uvedbo
telekomunikacijskih in racunalniSkih sistemov scasoma zamrla. Namesto njih se danes
mednarodna placila izpeljejo hitro in poceni s transferjem sredstev med racuni bank s
pomocjo elektronskih sporocil. Poslovne banke so namre¢ podobno vlogo, kot jo imajo v
domacem placilnem prometu, pridobile tudi pri organizaciji mednarodnih placil in z njimi
povezano menjavo tuje valute. V nasprotju s turisticnimi transakcijami, ki obicajno
vkljucujejo gotovino, se vecji obseg menjave domace valute v tujo zamenja pri domaci
poslovni banki, in sicer se stranki (podjetju) na ra¢unu najprej poveca saldo v tuji valuti in

30 Papirnati denar se je razvil, ko so ljudje v placilo namesto zlatnikov zaceli sprejemati tudi potrdila

zlatarjev (goldsmith's notes — potrdilo, s katerim ima zlatar obveznost izplacati prinosniku zlato tiste koli¢ine in
kakovosti, kot je na potrdilu zapisano).

o Privla¢nost menice je bila tudi v tem, da je omogocala meni¢no kreditiranje, pri katerem je upnik lahko
prikril, da dobiva obresti — namesto da bi se diskontirala (in bi bilo tako ocitno, da gre za obresti), se je preprosto
prodala.
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zniza saldo v domaéi valuti’®>. Mednarodno plagilo se nato izvrsi na podlagi pozitivnega stanja
v tuji valuti, pri ¢emer poslovne banke sodelujejo s svojimi tujimi koresponden¢nimi bankami
v enem izmed mnogih finan¢nih centrov. Poslovni banki se ob nakazilu v tujino zniza stanje
na t.i. nostro racunu pri korespondencni banki, ki omenjeno devizno nakazilo izvr$i znotraj
svojega domacega placilnega prometa za raCun komitenta domace banke. Vecina
mednarodnih transakcij, ki jih banke danes opravijo za svoje komitente, je povezanih bodisi z
mednarodno trgovino bodisi z investiranjem v tujini.

Za banke, ki opravljajo menjavo ene valute za drugo valuto (bodisi za svoj racun ali za racun
komitentov oz. korespondenénih bank), pravimo, da trgujejo s tujo valuto®. Ne glede na
strategijo trgovanja mora banka tujo valuto kupiti/prodati na trgu tuje valute, in sicer preko
enega izmed aktivnih dealerjev (poslovnih bank, ki so zelo aktivne na podrocju trgovanja s
tujo valuto) oz. vzdrzevalcev trga® ali pa posrednikov. Pri direktnem trgovanju z dealerjem
oz. vzdrzevalcem trga bo banka sicer izpeljala posel, vendar ne nujno po najugodnejSem
teCaju. Zato se vcasih splaca placati posrednisko provizijo, saj posredniki zbirajo podatke o
specializirani za to, da poiScejo in zdruZzijo kupce in prodajalce. Poleg omenjenih udelezencev
pa so na deviznem trgu aktivne tudi centralne banke, Stevilne financne institucije
(zavarovalnice, borznoposrednisSke hiSe, druzbe za upravljanje skladov in premozenja), javna
in nefinan¢na podjetja. Kot smo omenili, je vec€ina poslov s tujo valuto, ki jih banke opravijo s
svojimi (predvsem nefinan¢nimi) komitenti, posledica mednarodne trgovine ali investiranja v
tujini. Presenetljivo pa je dejstvo, da obseg poslov, ki jih banke opravijo z nefinan¢nimi

2 Vecvalutni racuni so bili v Sloveniji uvedeni Sele z reformo placilnega prometa.

>3 UdeleZence trga glede na pomen, ki ga imajo na trgu, delimo na (povzeto po Risk Management

Guidelines for derivatives, BIS, 1994):

- dealer, ki trguje v svojem imenu za tuj racun — kupuje na eni strani in prodaja valuto na drugi strani, s tem
opravlja storitev za komitenta in pobira razliko med kotacijami; ob¢asno si tudi odpira pozicije v upanju, da
se bo teCaj gibal v zeleno smer;

- posrednik (broker) — posreduje tecaje in sklepa posle v tujem imenu in za tuj raéun. Zaracuna provizijo (fee)
in ne prevzema tveganj;

- vzdrzevalec trga (market-maker) — skrbi za likvidnost trga in vedno, ne vedoc, ali hoce druga oseba kupiti
ali prodati, pove nakupni in prodajni tecaj, katerega se mora tudi drzati;

- trgovec v svojem imenu in za svoj racun (proprietary trader) — zasluZiti poskusa z zavzemanjem pozicij,
katerih vrednost se bo spremenila zaradi pricakovane spremembe deviznega tecaja, volatilnosti deviznega
teCaja ali obcutljivosti instrumentov na spremembo deviznega teCaja;

- kon¢ni uporabnik (end-user). Ta uporablja razli¢ne strategije trgovanja s tujo valuto, in vsaka banko razli¢no
izpostavlja tveganju. Te strategije v grobem delimo na arbitrazo, varovanje pred tveganjem (hedging) in
$pekulacijo.

4 Pogosto skoraj ni razlike med dealerjem, ki trguje v svojem imenu za tuj racun (kupuje in prodaja tujo

valuto v upanju, da se bo tecaj gibal v smer, ki bo ugodna z vidika njegovega pozicioniranja) in vzdrzevalcem

trga (ki primarno skrbi za likvidnost trga v dolocenem instrumentu in je vedno pripravljen kotirati nakupni in
prodajni tecaj), saj tudi vzdrzevalci trga oblikujejo svoje tecaje tako, da spodbujajo ali zavirajo nakup/prodajo
dolocene tuje valute in si tako oblikujejo pozicije v skladu s pri¢akovanji o prihodnjem gibanju deviznih tecajev.

» Banka, ki Zeli trgovati s tujo valuto, mora (Ee zeli opraviti posel) pristati na kotirane nakupno-prodajne

Sy
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komitenti, zelo skromen in znasa komaj 13% skupnega trgovanja s tujo valuto, medtem ko
trgovanje z drugimi bankami — dealerji oz. vzdrzevalci trga — znaSa kar 60% skupnega
trgovanja s tujo valuto (Triennial Central Bank Survey, 2001).

Slednja ugotovitev kaze na $e eno evolucijsko znacilnost trga tuje valute — ne samo, da se je
le-ta v zadnjem obdobju moc¢no tehnolosko podprl, ampak tudi trgovanje s tujo valuto danes
primarno ni ve¢ posledica mednarodne trgovine, kot je to bilo vcasih. Danes je vecina
trgovanja s tujo valuto posledica profitne usmerjenosti bank, ki Zzelijo zasluziti s
kratkoro¢nimi spremembami tecajev, in tako vecino trgovanja opravijo kar med sabo. Namre¢
trgovci, ki si odpirajo pozicije v skladu s pricakovanji o prihodnjem gibanju deviznih tecajev
in jih bodo nato (vec¢inoma) konec dneva zaprli po ugodnejsih tecajih, bodo za banko ustvarili
mnogo vecji dobicek kot bi ga, ¢e bi trgovali s tujo valuto samo zaradi servisiranja strank, se
vedno drzali politike zaprtih pozicij in pobirali zgolj razlike med kotacijami, ki v redko
znaSajo ve¢ kot 10 tock™. To pomeni, da je veéina trgovanja s tujo valuto $pekulativne
narave, ki ga opravijo trgovci med seboj v upanju, da so pravilno napovedali gibanje deviznih
tecajev in tako ustvarili dobicek za banko. Toda preden si ogledamo strukturo deviznega trga
danes (instrumenti, valutna in geografska porazdelitev), Se nekaj besed o delovanju
promptnega trga tuje valute.

3.1.2 Trgovanje na promptnem trqu — apreciacija/depreciacija te¢aja

Na tem mestu bi si ogledali nekoliko bolj teoreti¢ni vidik trgovanja s tujo valuto na
promptnem trgu. Kot smo Ze omenili, ve€ino trgovanja s tujo valuto opravijo banke med sabo,
pri cemer si ne zara¢unavajo marze (margin), temvec ustvarjajo dobi¢ke s pomocjo nakupno-
prodajnega razmika (spread). Banka si svoje stroSke krije s tem, da valuto proda po visji ceni
kot jo je najprej kupila (zapiranje dolge pozicije) oz. kupi po niZji ceni kot jo je sprva prodala
(zapiranje kratke pozicije). Seveda pa nakupni in prodajni tecaji niso konstantni in se v praksi
hitro spreminjajo; dinamika na deviznem trgu namrec sili dealerje in vzdrzevalce trga, da
tekom dneva takoj prilagodijo svoje tecaje sploSnemu gibanju, sicer se utegne zgoditi, da bo
banka, ki je zamudila spremembo kotacije, hitro »zadeta« na tisti strani nakupno-prodajnega
razmika, ki je za nasprotno stranko v poslu ugodnejsi. V tem primeru bo banka koncala s
pozicijo, ki je izgubila na vrednosti glede na stroske nakupa, kar za banko predstavlja izgubo.
Medtem ko se nakupni in prodajni te€aji na trgu zelo pogosto spreminjajo, pa razmik med
njimi ostaja relativno stabilen - konkurenca med bankami zagotovi, da se razmik zozi le do
tiste meje, ki jo trg glede na dano volatilnost valute prenese. V nasprotnem primeru bo banka,
ki bo kotirala preSirok razmik in s tem »nekonkurenéne« (prenizke nakupne ali previsoke
prodajne) tecaje, hitro izrinjena iz trga.

36 Tocka (pips) je desettisocinka (0,0001) deviznega teCaja. Bolleslev in Melvin (1993, str. 365) porocata

o najpogostejSih nakupno-prodajnih razmikih za te¢aj USD/DM v visini 5 tock (25,6% kotacij), 7 tock (11,5%
kotacij), 10 tock (56,1% kotacij) in 15 tock (3,8% kotacij) (analiza na podlagi 300.000 kotacij v obdobju 9. April
—30. junij 1989; te¢aj USD/DM = 1,9500). Najvecji nakupno prodajni razmik (15 tock) tako znasa komaj 0,08%
vrednosti dolarja, medtem ko dnevna volatilnost deviznih tecajev pogosto preseze 1%.
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Prilagajanje te¢ajev dinamiki trga v praksi izgleda priblizno takole: banka (vzdrzevalec trga),
ki pricakuje apreciacijo teCaja, sprejme klic nasprotne stranke, vendar Se ne ve, ali bo
nasprotna stranka valuto kupila ali prodala. Ker banka glede na oceno trznega sentimenta
preferira dolgo pozicijo pred kratko, zeli stimulirati stranko, da ji valuto proda, in to tako, da
priredi tecaj, ki ga kotira stranki. Banka dvigne nakupni tecaj in posledi¢no za valuto ponudi
ve¢, kot je povprecni nakupni teCaj na trgu, prav tako pa ob istem razmiku dvigne tudi
prodajni tec¢aj — in tako destimulira stranko, da bi kupovala valuto od nje, saj bo morala za
valuto placati ve¢ kot sicer na trgu. Takemu prilagajanju tecajev pravimo »sencenje navzgor«
(upward shading). Ce na koncu stranka proda valuto (kot si Zeli banka), si banka podaljsa
pozicijo v upanju, da bo tecaj Se naprej apreciiral in bo valuto kasneje lahko prodala po Se
vi§jih prodajnih teajih (z dobi¢kom). Ce pa stranka kljub dvignjenemu prodajnemu te¢aju
kupi valuto in je posledi¢no banka v tej valuti krajsa, potem lahko banka Se vedno transakcijo
takoj zapre na trgu, in sicer z nakupom istega zneska valute po trznem prodajnem tecaju od
drugega udelezenca trga. Banka tako profitira ne glede na odlocitev stranke (Cuthbertson in
Nitzche, 2001a, str. 455).

Po opisanem principu (t.j. z dvigovanjem/nizanjem kotiranih tec¢ajev) dealerji in vzdrzevalci
trga spreminjajo devizne teCaje glede na svoja pri¢akovanja. Trzni devizni tecaj se bo dvignil,
¢e bo trg kot celota ocenil veliko verjetnost prihodnjega dviga tecaja, nakupno-prodajni
razmik pa se ne bo spremenil. Toda kot smo omenili, je Sirina razmika pogosto odvisna od
konkurencnosti (likvidnosti) trga, pa tudi od volatilnosti posamezne valute. Vecja volatilnost
teCajev je posledica vecje negotovosti glede prihodnje visine deviznega tecaja, do le-te pa
pride v c¢asu, ko je na trgu bodisi premalo informacij, preve¢ razlicnih interpretacij novih
informacij, ali pa so informacije komaj prisle in trgovci niso uspeli oceniti njihove prave
vrednosti’’. Tovrstna negotovost tako povzrodi Sirjenje razmika, kar pa si bomo pogledali v
naslednjem poglavju.

3.1.3 Trgovanje na promptnem trgu — spreminjanje razmika

Odvisnost Sirine razmika od volatilnosti deviznih teCajev bomo ponazorili s preprostim
modelom mikrostrukture trga, ki predpostavlja, da imamo na trgu dve vrsti trgovcev: (i)
likvidnostne trgovce, ki na trgu opravljajo transakcije iz izklju¢no poslovnih vzgibov (npr. za
izvoz/uvoz blaga), in (ii) informirane trgovce, ki dobicke iz trgovanja ustvarjajo na podlagi
asimetrije informacij glede spremenljivk, ki vplivajo na oblikovanje promptnega tecaja.

37 Kot smo omenili ze v poglavju o modelih kaosa, je danes sprejeto stalis¢e, da na trgu ne velja

predpostavka o racionalnosti in homogenosti pricakovanj investitorjev. Investitorji si namre¢ pri napovedovanju
deviznih tecajev pomagajo na razli¢ne nacine, obi€ajno z interpretacijo razli¢nih signalov s trga, novic in govoric
o prihodnjem gibanju makroekonomskih spremenljivk, tudi z oceno trznega sentimenta. Pri tej interpretaciji se
posluzujejo tako temeljne kot tehni¢ne analize, seveda pa imajo pomembno vlogo tudi izku$nje. Od kje torej
toliko negotovosti in posledi¢no volatilnosti, ¢e danes vecina trgovcev za kratkoro¢no napovedovanje uporablja
podobne metode in ima na voljo vse potrebne informacije? Vir te volatilnosti lezi v tem, da investitorji iste
informacije vidijo razlino v razli¢nih kontekstih in razlicnih casovnih horizontih. Poleg tega ima danes
investitor na voljo ve¢ informacij kot jih je zmozen slisati, prebrati, kaj Sele oceniti in iz njih izlus¢iti pravo
vrednost deviznega tecaja. In toliko kot je investitorjev, toliko je razli¢nih interpretacij iste informacije.
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Likvidnostni trgovci predstavljajo (1 — 1) delez trga, in trgujejo s tujo valuto ne glede na pravo
viSino deviznega teCaja. Preostali A delez trga pa so informirani trgovci. Ta skupina pridobi
informacijo o pravi viSini deviznega tecaja, recimo s,. Ta devizni teCaj se giblje v skladu z
modelom slucajnega gibanja, in sicer:

s, =8,,té&, (5a)

kjer je E, ,(¢,)=0 in E, (gf )= o/ (bralec naj bo pozoren, da je (5a) modificirana verzija
slu¢ajnega gibanja, saj imajo slu¢ajni odkloni asovno spremenljivo varianco ). Zaradi
poenostavitve predpostavljamo, da so standardni odkloni, &,0,' neodvisno in simetri¢no

(vendar ne nujno identi¢no) porazdeljeni v ¢asu. V €asu (¢t — 1) bo ena izmed S$tevilnih bank
(vzdrzevalcev trga) postavila nakupne (bid — B;) in prodajne (ask — A;) te€aje, ki pa bodo
veljali v Casu t. Predpostavljamo, da sta nakupni in prodajni tecaj postavljena simetri¢no
okrog tecaja s, - 1, ki velja v Casu (¢ — 1) , tako da velja 4, =5, +k,,, in B, =s,_, —k,,_,.

Kotirani razmik v Casu ¢, K, = 4, — B, =2k,, , je posledi¢no odvisen samo od informacij v

t,t-1

Casu (z—1).

Trgovanje po postavljenih te€ajih bo za vzdrzevalca trga predstavljalo izgubo, kadar je
nasprotna stranka v poslu informiran trgovec. Namre¢ informirani trgovci, ki prejmejo signal
&, tujo valuto kupijo kadar je 4, < s; (kadar je prodajni tecaj nizji od prave vrednosti valute na
podlagi &) in prodajo kadar je s; < B, (kadar je nakupni te¢aj visji od prave vrednosti valute).
Ko velja B, <s, < 4,, informirani trgovci ne morajo ustvariti dobicka kljub poznavanju prave

vrednosti s,. Nasprotno likvidnostni trgovci poznajo zgolj s, - 1, in pricakujejo & = 0. Izgubo
vzdrzevalca trga na podlagi trgovanja z informiranim trgovcem lahko zapisemo:

72'11 = min[S, - Bz 0, At -5 ] = min[gt + kf,l*I 0, kt~”1 B gt] (52)

Ce s P_,() ozna¢imo pogojno verjetnost na podlagi informacij v asu (¢ — 1) in upostevamo

standardizirane odklone kot Z, = ¢,0,", potem lahko pri¢akovano izgubo zapiSemo kot:

& +k,, < O)R_1 (¢, +k,,,<0)
+ Et—l (kt,t—l — & kl,t—l —& < O)Pz—l (kt,t—l —¢&, < 0)

ok, —E (e lk, <2 Pk, <é) (53)
ok, —0E 2|k, 07 <z )I-P(z, <k, ,o"]<0

E,_, (ﬂ-tl ): E,_, (‘9t +k,,

t,t—1

Bralec naj bo pozoren, da sta oba ¢lena v zgornji vsoti identi¢na zaradi predpostavke o
simetri¢ni porazdelitvi standardiziranih odklonov. Ce predpostavljamo tudi enako verjetnost

45



nakupa ali prodaje tuje valute s strani likvidnostnih trgovcev, potem je pricakovan dobicek
vzdrzevalca trga od trgovanja z »neinformirano« stranko enak:

u 1 1
Et—l(ﬂ.t ): Etl(E(Az _Sz)+E(St _Bt)) = kt,t—l >0 (54)

Ko zdruzimo pri¢akovano izgubo iz naslova trgovanja z informiranimi trgovci (53) in
pricakovan dobicek iz naslova trgovanja z likvidnostnimi trgovci (54), potem je pri¢akovan
dobicek vzdrzevalca trga na podlagi informacij v ¢asu (¢ — 1) enak:

E_, (7[:): E,_, (”; +7,)

=2k, —oE 2k, 0" <2 )i- Pz, <k, 07 |+ (1= Dk

(35)

t,t—1

V ravnotezju bo konkurenca s strani drugih vzdrzevalcev trga ta pricakovani dobicek
potiskala proti 0. Ce v (55) vkljudimo pogoj ni¢elnega dobicka, potem lahko izrazimo razmik
K, = 2kt,t—1 Z:

K, =0,4E (2|2, >k, 0" Ji- Pz, <k, .o <1+ 2-22PZ, <k, o] (56)

Ker je pogojno pricakovanje na desni strani enacbe odvisno samo od informacij v ¢asu (¢ — 1)

skozi k07", iz tega sledi, da se mora v ravnotezju razmik spreminjati v odvisnosti od

standardnega odklona (volatilnosti) prave vrednosti tuje valute.

Zgoraj opisani model, ki je v celoti povzet po Bollerslev in Melvin (1993, str. 356 — 359), sta
omenjena avtorja testirala na vzorcu 300.000 kotiranih teCajev vzdrZevalcev trga. Gibanje
tecaja sta opisala s pomocjo MA(1) - GARCH (1,1) modela, ki se je dobro prilegal podatkom
za prodajne (ask) tecaje:

Alnd, =u+0e,,  +¢&,, (57)

2 2 2 . 2
c,=0+as,,  +po,, , ker ¢, |Iz—1 ~N(0,0,,) (58)

kjer I, ; oznacuje informacije v ¢asu (t — 1), u, 6, w, a in S pa so parametri, ki jih je potrebno
oceniti. Enacba (57) je zapis procesa drseCih sredin (moving average) prvega reda MA(1),
enacba (58), ki je enacba pogojne variance deviznega teCaja, pa je zapis avtoregresivnega
procesa reda 1 in procesa drseCih sredin reda 1 (gemeralised autoregressive conditional
heteroscedasticity) GARCH(1,1)*®. S pomo&jo ocenjenih parametrov sta avtorja nato ocenila

¥ GARCH modeli so samo razSirjena inaCica ARCH modelov, ki se v analizah finanénih podatkov

najpogosteje uporabljajo. ARCH model je stohasti¢ni proces, ki modelira pogojno varianco v odvisnosti od
kvadratov preteklih ocenjenih sluc¢ajnih odklonov. GARCH pa pogojno varianco modelira e v odvisnosti od
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pogojno varianco, in testirala, ali izraCunana ¢asovno spremenljiva varianca pojasnjuje
nakupno-prodajne razmike v vzorcu teajev. Ugotovila sta, da med varianco® deviznega
teCaja in nakupno-prodajnim razmikom obstaja moc¢na pozitivna povezava.

Model, ki smo ga ravnokar opisali, sodi v skupino t.i. modelov stroskov informacij, v katerem
se razmiki Sirijo kot posledica prihoda novih informacij oz. asimetrije informacij (prisotnosti
bolje informiranih trgovcev od vzdrzevalcev trga), kar se odrazi v volatilnosti tecajev
(pri¢akovani in nepri¢akovani). Sirjenje razmika vzdrzevalcem trga omogoda vedje zasluzke
na ra¢un neinformiranih likvidnostnih trgovcev, po drugi strani pa je to reakcija vzdrzevalcev
trga, da nekatere »insiderje« z (boljSimi) informacijami odvrnejo od trgovanja. Toda nove
informacije, ki v teh modelih igrajo klju¢no vlogo, pa ne vplivajo zgolj na povecano
volatilnost tecajev, temve¢ tudi na obseg trgovanja. Namre¢ med volatilnostjo in obsegom
trgovanja je bila ugotovljena mocna pozitivna povezava, in ugotovljeno je bilo, da je vzrok te
pozitivne povezave ravno prihod novih informacij, ki naj bi, ¢e smo natancni, vplival
predvsem na nepri¢akovano volatilnost in na nepri¢akovan obseg trgovanja. Volatilnost in
obseg trgovanja naj bi se usklajeno gibala iz dveh razlogov: ¢e se poveca Stevilo trgovcev,
potem c.p. upade volatilnost. Ce pa ob danem $tevilu trgovcev naraste obseg trgovanija, je to
posledica neenotnih pogledov trgovcev na visino tecajev, kar ima za posledico povecano
volatilnost (Galati, 2000, str. 4).

Drug model, s katerim so razlagali vecanje razmikov, pa je model stroskov zalog. Prva
determinanta stroskov zalog je donos vzdrZevanja odprte devizne pozicije, ki je pozitivho
povezan z valutnim tveganjem. V skladu s tem pogledom volatilnost deviznih tecajev zviSa
valutno tveganje pozicije, ki ga vzdrzevalci trga kompenzirajo z dvigom nakupno-prodajnega
razmika. Druga determinanta stroSkov zalog pa je obseg trgovanja, s tem da obseg trgovanja
na stroSek zalog vpliva razli¢no, odvisno od tega, ali gre za pricakovan ali nepri¢akovan
obseg trgovanja. Pri¢akovan obseg trgovanja ima na nakupno-prodajni razmik negativni
vpliv, saj naj bi v tem primeru ekonomije obsega preko konkurence na trgu ta razmik
znizevale. Nasprotno naj bi nepricakovan obseg trgovanja imel pozitiven vpliv na nakupno-
prodajni razmik, saj naj bi odrazal prihod novih informacij.

pretekle variance. Tehni¢no: GARCH model je ARCH proces, ki poleg avtoregresijskega procesa uposteva tudi
proces drsecih sredin, in tako opazujemo ARMA proces gibanja variance. GARCH(p,q) model, kjer p oznacuje
red procesa drsecih sredin, g pa red avtoregresivnega procesa, je lahko enostaven ARCH(q) model, ko je p = 0.
Sicer pa pogojno varianco GARCH(p,q) modela lahko zapiSemo kot ARMA(p,q) proces

4 P
o] =w+al’s +pY o),
i=1 Jj=1

Glej tudi Enders (1995, str. 147) in Bollerslev (1986, str. 308 - 310).
> Z GARCH (1,1) izraCunana pogojna varianca predstavlja pri¢akovano volatilnost deviznih tecajev,
medtem ko na Sirino razmikov vpliva tudi nepri¢akovana volatilnost, ki naj bi bila posledica prihoda novih
informacij. Do sedaj smo vedno govorili zgolj o volatilnosti brez specifikacije, ali gre za pri¢akovano ali
nepri¢akovano. V nadaljevanju pa bo to lo¢evanje pomembno.
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Na nakupno-prodajni razmik tako v obeh modelih vplivajo isti dejavniki, razlika je le v tem,
da je razlaga vpliva teh dejavnikov razlicna glede na model stroSkov informacij oz. model
stroskov zalog. Upostevajo¢ te ugotovitve lahko nakupno-prodajni razmik, ki ga kotirajo
vzdrzevalci trga, zapiSemo kot funkcijo slede¢ih dejavnikov (Hartmann, 1998, str. 805):

K, = f(o,,x,,1) (39)

kjer je o, pricakovana volatilnost deviznih teajev, x, pri¢akovan obseg trgovanja in / tok

novih informacij. V skladu s teorijo morajo biti parcialni odvodi sledeci: of /Gap >0,
of /ol >0 in of /8xp <0. Enacbo (59) pa zelo tezko specificiramo v smislu ocene in

testiranja, ker je prihod novih informacij / oz. obseg trgovanja na podlagi informacij
neizmerljiv. Zato predpostavlja, da je ve€ina trgovanja na podlagi informacij za vzdrzevalce
trga nepri¢akovana, in tako lahko nepricakovan obseg trgovanja zapiSemo kot funkcijo g
prihoda novih informacij:

Xy = g(la) (60)

Ce (59) in (60) zdruzimo, dobimo enaébo nakupno-prodajnega razmika, v kateri so vse
spremenljivke dolocljive:

K, =f(o,x,,g " (x,) (61)

Hartmann opozarja, da zaradi moc¢ne korelacije med nepri¢akovanim obsegom trgovanja in
nepric¢akovano volatilnostjo deviznih teCajev (61) lahko vsebuje le eno od obeh kot
pojasnjevalno spremenljivko. Poleg tega pa nepriCakovani obseg trgovanja (60) ni zgolj
funkcija novih informacij 7, temve¢ tudi drugih spremenljivk, ki smo jih oznacili s piko. Prav
gotovo nanj vpliva tudi stopnja nesoglasja med trgovci o uc¢inku novih informacij na devizni
tecaj. Poleg tega lahko v tistem obdobju na trg vstopi ve¢ likvidnostnih trgovcev, ki bodo prav
tako vplivali na nepricakovan obseg trgovanja. Zato je potrebno imeti pred o¢mi dejstvo, da je
xy samo priblizek 7, vendar kljub vsemu endogena spremenljivka.

Ko je Hartmann testiral (61), je ugotovil, da pricakovan obseg trgovanja znizuje nakupno-
prodajne razmike, kar potrjuje ekonomije obsega na podrocju vzdrzevanja trga, nasprotno pa
nepri¢akovan obseg trgovanja razmike zvisuje, kar kaze na vpliv asimetrije informacij ter
novih informacij pri trgovanju. V svoji analizi je tudi pokazal, da ne samo gibanje deviznih
teCajev temve¢ tudi obseg trgovanja izkazuje heteroskedasti¢nost (lastnost casovne vrste s
¢asovno spremenljivo varianco).

Razpravo o spremenljivi volatilnosti deviznih tecajev bi sklenili z zelo pomembno
ugotovitvijo. Namre¢ ne samo, da se gibanje deviznih tecajev komajda loci od stohasti¢nega
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procesa sluc¢ajnega gibanja, kar smo ugotovili ze v prvem delu naloge, ampak ima to slu¢ajno
gibanje tudi spremenljivo varianco. To pomeni, da se intenziteta oscilacij deviznega tecaja v
Casu spreminja. Ta lastnost pa bo kljutnega pomena pri kasnejSem modeliranju gibanja
deviznega tecCaja, ki je obvezen element vrednotenja valutnih opcij in merjanja valutnega
tveganja.

3.1.4 Trg tuje valute danes

Sedaj, ko smo delovanje promptnega trga tuje valute osvetlili iz prakticnega in teoretiCnega
vidika, pa v nadaljevanju navajamo nekaj statisti¢nih podatkov o celotnem trgu tuje valute, ki
ga sestavljata tako promptni trg tuje valute kot tudi trg izvedenih finan¢nih instrumentov. Trg
tuje valute je danes ne samo najvecji trg na svetu (z dnevnim prometom preko 1270 mrd
USD), temve¢ tudi najbolj tehnolosko dovrsen, likviden in delujo¢ 24 ur na dan (razen ob
vikendih in praznikih). Gre za OTC (over-the-counter) trg, kjer je veina transakcij izvrSena v
imenu ene izmed mnogih poslovnih bank (ki se s trgovanjem s tujo valuto aktivno ukvarjajo),
in sicer preko telefona, Reuters dealing™, interneta ali katerega drugega trgovalnega sistema.
Trg tuje valute je v nasprotju z mnogimi drugimi finan¢nimi trgi, v primeru katerih se trgovci
za namene trgovanja zdruzujejo na enem mestu (borze vrednostnih papirjev, blagovne borze,
borze izvedenih finan¢nih instrumentov) in kjer trgovanje poteka samo ob dolocenem casu,
lokacijsko gledano razprSen po celem svetu, prav tako pa deluje 24 ur dnevno. Ko se odprejo
banke v Sydney-u, Tokiu, Hong Kongu in Singapurju, se ravno konca trgovanje preteklega
dne na zahodni ameriski obali v San Franciscu in Los Angelesu. Trgovanje na se nadaljuje z
odprtjem bank v Bahrainu, z zaprtjem trga na Daljnem Vzhodu pa se trgovanje preseli v
Evropo, kjer se banke takrat ravno odprejo. Na trgu tuje valute je najve¢ja likvidnost
popoldne (po srednjeevropskem Casu), saj so isto¢asno odprti financni centri zahodne Evrope
(London, Frankfurt, Ziirich) in vzhodnoameriske obale (New York, Boston).

Zadnja analiza trga tuje valute (in OTC izvedenih finan¢nih instrumentov) iz leta 2001, ki jo
vsake 3 leta v sodelovanju s centralnimi bankami Stevilnih drzav izvede Banka za
mednarodne poravnave iz Basla, pokaZe, da je vecino dnevnega prometa na trgu ustvarjenega
z deviznimi zamenjavami (FX swaps) (51,4%), sledijo transakcije na promptnem trgu (spot
transactions) (30,3%) — in terminski posli (outright forwards) (10,3%), OTC valutnih opcij
(currency options) (4,7%) je ze precej manj, Se manj je medvalutnih zamenjav (cross
currency swaps) (0,6%), terminskih pogodb (futures) in opcij, s katerimi se trguje na
organiziranem trgu, pa je v primerjavi z OTC trgom komaj za vzorec (0,8%). Vec€ina prometa
na deviznem trgu je ustvarjenega v Veliki Britaniji (31,2%), sledijo ZDA (15,7%), Japonska
(9,1%), Singapur (6,2%), Nemd&ija (5,4%), Svica (4,4%) in Hong Kong (4,1%). Prav tako ne
preseneca, da je v 90% transakcij vklju¢en USD, takoj za njim EURO (37,6%), JPY (22,7%)
in GBP (13,2%). Rezultati analize so predstavljeni v Tabeli 2.

60 Vsota teh delezev znasa 200%, ker sta v vsako transakcijo vkljuceni 2 valuti.
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Tabela 2: Glavne karakteristike deviznega trga

Dnevni promet Geografska Valutna

Vrsta transakcije v mrd USD v % porazdelitev v % porazdelitev v %
Promptna 387 30,3 Velika Britanija 31,2 uUsD 90,4
Terminski posel 131 10,3 ZDA 15,7 EURO 37,6
Devizna zamenjava 656 51,4 Japonska 9,1 JPY 22,7
Medvalutna zamenjava 7 0,6 Singapur 6,2 GBP 13,2
Opcije 60 4,7 Nemcija 54 CHF 6,1
Terminske pogodbe in opcije* 10 0,8 Svica 4,4 CAD 4,5
Izpustitve 26 2,0 Ostalo 28 Ostalo 25,5
Skupaj 1277 100,0 100,0 200,0

Opomba:
* — s katerimi se trguje na organiziranem trgu

Vir: Triennial Central Bank Survey, 2001

Tabela 2 razkriva, da transakcije po promptnem deviznem teCaju predstavljajo slabo tretjino
vseh transakcij na trgu tuje valute (kar ni popolnoma res, saj je transakcij na promptnem trgu
mnogo vet, so zgolj skrite pod imenom devizna zamenjava ®'). Da bi dobili celovito sliko trga
tuje valute, si bomo zato v nadaljevanju poblize ogledali Se izvedene finan¢ne instrumente na
tujo valuto®.

3.2 Izvedeni financéni instrumenti

Celotni prvi del magistrske naloge je bil posvecen determinantam gibanja deviznih teCajev na
promptnem trgu. Kot smo ugotovili, je kratkoro¢no napovedovanje promptnih deviznih
teCajev le redkokdaj uspesno, mnogi ekonomski subjekti pa so tveganju nenaklonjeni in niso
pripravljeni nositi tveganja, da jim bo sprememba deviznega tecaja razvrednotila dobicke oz.

ol Ker pogosto prihaja do nesporazumov o tem, kaj je devizna (FX swap) in kaj medvalutna zamenjava

(cross currency swap), na tem mestu samo kratko pojasnilo: devizna zamenjava je sestavljena iz promptne in
terminske zamenjave istega para valut z isto nasprotno stranko; torej jo sestavljata tako promptni kot terminski
posel. Medvalutna zamenjava pa predstavlja zamenjavo obrestnih pladil na osnovni znesek v eni valuti za
obrestna placila v drugi valuti in obic¢ajno vkljuCuje izmenjavo osnovnega zneska ob zapadlosti. Ker gre pri
medvalutni zamenjavi za kombinacijo valutnega in obrestnega instrumenta, ga bomo v nalogi zgolj omenili. Za
ve€ podrobnosti o osnovnih vrstah (plain-vanilla) izvedenih finan¢nih instrumentov, o katerih bo govora v tej
nalogi, glej Eiteman, Stonehill in Moffett (1997), Cuthbertson in Nitzsche (2001), Bodie, Kane in Marcus (1999)
in Hull (2000).

62 Trg izvedenih finan¢nih instrumentov na tujo valuto in trgovanje s temi instrumenti se v marsicem
razlikuje od promptnega trgovanja s tujo valuto, vendar opis trgovanja za vsako od pojavnih oblik izvedenih
finan¢nih oblik na tujo valuto presega okvir te naloge. Omenimo samo, da je razvoj izvedenih financnih
instrumentov omogoc¢il mdr. t.i. finan¢ni inZiniring, s katerim banka stranki lahko ponudi t.i. tailor-made
produkte. Ti so gledano kot celota sicer edinstveni, vendar jih je mozno razdeliti na mnozico preprostih (plain-
vanilla) izvedenih finan¢nih instrumentov. Banka se tako pred tveganji zavaruje z zapiranjem teh pozicij na
likvidenem (ne nujno organiziranem) trgu standardiziranih osnovnih izvedenih finan¢nih instrumentov.
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ustvarila izgube iz poslov, ki so nominirani v tuji valuti ali so kako drugace vezani na gibanje
deviznih tecajev. Zato iS¢ejo druge ekonomske subjekte, ki so to tveganje pripravljeni nositi.
Naravni partner podjetjem pri ponudbi finan¢nih resitev so vedno bile banke — glede na to, da
so banke podjetjem ze leta lajSale mednarodno menjavo ne samo preko trgovanja s tujo valuto
na promptnem trgu, temve¢ tudi preko financiranja izvozno-uvoznih poslov, prevzemanja
kreditnega tveganja v mednarodni menjavi ipd., so tudi po razpadu Bretton-Woodskega
sistema fiksnih deviznih tecajev bile banke tiste, ki so podjetjem prve ponudile trgovanje z
izvedenimi finan¢nimi instrumenti na tujo valuto.

3.2.1 Prevzemanje valutnega tveganja kot komercialna dejavnost

Izvedeni finan¢ni instrumenti na tujo valuto, ki so se razvili kot prva oblika izvedenih
finan¢nih instrumentov ravno po razpadu Bretton-Woodskega sistema fiksnih teCajev, so
nastali zato, da bi ekonomskim subjektom omogocili zavarovanje pred tveganjem spremembe
deviznega tecaja. Ker replicirajo valutno tveganje promptnih (osnovnih) deviznih pozicij, s
tem omogocajo prenos nezazelene izpostavljenosti tveganju, ki izhaja iz volatilnosti
promptnih deviznih tecajev, na druge ekonomske subjekte, ki so to tveganje pripravljeni
sprejeti. Da pa bi razumeli princip delovanja izvedenih finan¢nih instrumentov, moramo
poznati nacin oblikovanja njihove vrednoti. Preko nacina oblikovanja vrednosti izvedenih
finan¢nih instrumentov pa je mozno pokazati, da valutno tveganje izhaja ne samo iz
promptnih pozicij v tuji valuti, temvec tudi iz pozicij v izvedenih finan¢nih instrumentih na
tujo valuto, saj so le-ti oblikovani tako, da valutno tveganje replicirajo in s tem omogocijo
prenos tveganja med ekonomskimi subjekti. Namre¢ Ze definicija izvedenega finan¢nega
instrumenta pove, da so to instrumenti, katerih vrednost je odvisna od neke osnove
(underlying), kot je cena vrednostnega papirja, tuje valute ali blaga, viSina obrestne mere,
indeksa ali kateregakoli drugega merljivega indikatorja. Pri izvedenih finan¢nih instrumentih
na tujo valuto je ta osnova obifajno cena tuje valute, torej promptni devizni tecaj, in
determinante gibanja le-te smo Ze prikazali.

Ker pa je sama metodologija vrednotenja posameznih vrst izvedenih finan¢nih instrumentov
preobsirna, da bi jo lahko v celoti predstavili v pricujoci nalogi, so pa te vsebine pomembne
za razumevanje principa varovanja pred tveganjem oz. »trgovanja s tveganjems, je v Prilogi 1
predstavljen kratek povzetek bistvenih elementov modelov vrednotenja (valuation models)
terminskih poslov/pogodb in opcij, ki predstavljajo najpogostejSe oblike izvedenih finan¢nih
instrumentov na tujo valuto.

3.2.2 Znadilnosti izvedenih finanénih instrumentov
Kot smo omenili, so izvedeni finan¢ni instrumenti nastali zato, da bi ekonomskim subjektom
omogocili zavarovanje pred tveganjem. Ker so izvedeni financni instrumenti pravice, katerih

vrednost je posredno ali neposredno odvisna od cene vrednostnega papirja, tuje valute ali
blaga, viSine obrestne mere ali indeksa oz. ocene kreditne sposobnosti ali podobnih
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spremenljivk, pravimo, da izvedeni finan¢ni instrumenti omogocajo trgovanje s tveganjem kot
samostojnim predmetom trgovanja, loCenim od osnovnega instrumenta, zaradi katerega to
tveganje sploh nastaja. Ker jih uporabljamo za zavarovanje pred nezazelenimi gibanji cen, je
velina instrumentov zasnovana tako, da se danes dolo¢i ceno, ki se bo za izbrani osnovni
instrument uporabljala v prihodnosti. Dolo¢anje prihodnje cene, ki jo omogoca uporaba
izvedenega finan¢nega instrumenta, ima dve znalilnosti: (i) z opredelitvijo prihodnjih cen
izvedeni finan¢ni instrumenti omejijo obseg izgube, ki jo lahko utrpijo njihovi imetniki, a
obenem tudi obseg dobicka, ki bi ga lahko dosegli ob ugodnih cenovnih gibanjih (izjema od
tega pravila so seveda opcije)™; ter (ii) uspesnost varovanja pred tveganjem z izvedenim
finan¢nim instrumentom lahko ocenimo Sele v trenutku, ko ta zapade v poravnavo, saj Sele
tedaj lahko primerjamo ceno, ki smo jo vnaprej dolocili sami, s trzno ceno. Ker se cena in
posledicno vrednost izvedenega finan¢nega instrumenta spreminja z gibanjem cene
osnovnega instrumenta, zaradi tega usklajevanja, ki poteka preko arbitraze, uporaba
izvedenega finan¢nega instrumenta replicira pokrivanje tveganja na promptnem trgu. Iz tega
sledi prednost uporabe izvedenih finanénih instrumentov: varovanje pred tveganjem na
promptnem trgu je potrebno v celoti financirati, ko se zanj odlo¢imo, medtem ko to pri
zavarovanju z izvedenimi finan¢nimi instrumenti ne velja, saj ti instrumenti delujejo kot
finan¢ni vzvod: Ze majhna zacetna nalozba je dovolj, da na terminskem trgu ustvarimo
pozicijo, s katero pokrivamo veliko obseZznejSo izpostavljenost na promptnem trgu (Hull,
2000, str. 13).

Tako lahko glavne lastnosti izvedenih finan¢nih instrumentov povzamemo v sledecih treh

tockah; izvedeni finan¢ni instrumenti so pravice oziroma obveznosti,

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

- ki ne zahteva zaCetne Ciste finan¢ne nalozbe ali ki zahteva le majhno zaetno cisto
finan¢no nalozbo in

- ki se poravnava v prihodnosti.

Poudariti je potrebno, da zgornje lastnosti upostevata pri definiciji izvedenih finan¢nih
instrumentov tako 6. ¢len Zakona o banc¢niStvu (Zakon o bancniStvu, 2002) kot tudi
Mednarodni ra¢unovodski standard 39 (Mednarodni racunovodski standardi, 2001), ki
pokriva vrednotenje finan¢nih instrumentov.

6 Pri opcijah se podobno kot pri terminskih poslih in pogodbah dolo¢i neko prihodnjo ceno, ki se v

primeru opcij imenuje izvrsilna cena (strike price), po kateri se opcija izvrSi; vendar bo do izvrSitve opcije prislo
le v primeru, da je le-ta ugodna za kupca opcije. Z nakupom opcije si investitor v primeru ugodnega gibanja
tecajev ne omeji dobicka, v primeru neugodnega gibanja tecajev pa je izguba omejena z nakupno premijo. Zaradi
tega principa pravimo, da opcija omogoci zavarovanje, ki pa v nasprotju s terminskimi posli in pogodbami, ki
zagotovijo le poravnalno ceno (delivery price) (ugodno ali neugodno z vidika prihodnje promptne cene), kupca
stane zacetno premijo, medtem ko je vstop v terminske posle in pogodbe nafeloma zastonj (¢e odmislimo
zavarovalna kritja).
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3.2.3 Uporaba izvedenih finanénih instrumentov v praksi

Seveda pa uporaba izvedenih finan¢nih instrumentov ni omejena zgolj na varovanje pred
tveganjem; izvedene financ¢ne instrumente lahko uporabimo samostojno in tako Spekuliramo o
prihodnjem gibanju cen na terminskem trgu, podobno kot z zavzetjem nezavarovane pozicije
na promptnem trgu $pekuliramo o gibanju cen na tem trgu®. Prednost, ki jo $pekulantom
nudijo izvedeni finan¢ni instrumenti, izhaja iz lastnosti (ii) opisane zgoraj: izvedeni finan¢ni
instrumenti namre¢ ne zahtevajo vec¢je zacetne investicije in tako investitorjem nudijo visok
finan¢ni vzvod, saj lahko le-ta zavzame terminsko pozicijo brez ali zgolj z minimalnim
zacetnim vlozkom (obi¢ajno v obliki gibljivega kritja pri terminskih poslih/pogodbah ali v
obliki premije pri opcijah), medtem ko je potrebno promptno pozicijo v celoti financirati.
Tako lahko investitor z nakupom terminske pogodbe na borzi CME (Chicago Mercantile
Exchange), ki se glasi na EUR 125.000 (proti USD) (vir: Financial Times), ustvari dolgo
pozicijo v EUR (in kratko v USD) in $pekulira o prihodnjem gibanju te¢aja EUR/USD brez
dejanskega nakupa EUR.

Tretja moznost uporabe izvedenih finan¢nih instrumentov nastopi, ko sta promptni in
terminski trg dolo¢enega finan¢nega instrumenta v neravnovesju, kar pomeni, da cene na
terminskem trgu niso usklajene s cenami na promptnem trgu. V tem primeru obstaja moznost
arbitraznih dobickov, ki jih trgovci realizirajo s tem, da instrumente kupujejo na trgu, na
katerem so podcenjeni, in prodajajo na trgu, na katerem so precenjeni.

Omenjenih trgovalnih strategij varovanja pred tveganjem, arbitraze ali Spekulacije, naj bodo
posledica potreb kon¢nih uporabnikov (komitentov bank) ali kar rezultat trgovanja v svojem
imenu in za svoj racun (proprietary trading), je veliko preveC, so preve¢ razli¢ne in
prilagojene posamezni situaciji, da bi jih lahko v celoti predstavili v pri¢ujoéem delu. Ceprav
imajo v povezavi z bankami promptno in terminsko trgovanje s tujo valuto, trgovanje in
upravljanje portfelja valutnih opcij ter trgovanje z drugimi oblikami izvedenih finan¢nih
instrumentov skupaj s t.i. finanénim inZiniringom pomembno mesto v okviru komercialne in
profitno usmerjene funkcije bank®, mnoge od teh vsebin zaradi svoje obseZnosti navajamo
med literaturo.

64 Omenili smo, da izvedeni finan¢ni instrumenti na tujo valuto ekonomske subjekte izpostavljajo

valutnemu tveganju podobno kot promptne pozicije — toda zaradi financnega vzvoda, ki ga izvedeni financni
instrumenti ponujajo, lahko S$pekulanti na terminskem trgu ustvarijo veliko vec¢je pozicije v tuji valuti in tako
Spekulirajo glede prihodnjega gibanja terminskih deviznih tecajev. Dodatna razlika je v tem, da je faktor
tveganja pri Spekulaciji na promptnem trgu samo promptni devizni tecaj, pri Spekulaciji na terminskem trgu pa
terminski devizni tecaj, na katerega preko arbitraze (spomnimo se, da CIP velja) poleg promptnega tecaja vpliva
Se vi§ina domacih in tujih obrestnih mer.

6 Klasi¢ne bancne kreditno-depozitne posle zaradi ozanja obrestnih marz vedno bolj nadomescajo posli
trgovanja, torej tudi posli trgovanja s tujo valuto. Obicajno se veCina trgovanja s tujo valuto odvija v sektorju
zakladni$tva banke, ¢eprav lahko do iniciacije posla pride bodisi preko skrbnika posameznega komitenta, bodisi
iz sektorja investicijskega bancnistva, sektorja upravljanja premozenja, privatnega banénistva... Zakladnistvo je
tako eden izmed profitnih centrov banke, katerega profitabilnost uprava in lastniki banke skrbno spremljajo.
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3.3 Trgovanje s tujo valuto, banke ter prevzemanje valutnega tveganja

Trg tuje valute je danes eden najbolj integriranih globalnih finan¢nih trgov, kjer se sreCujeta
ponudba in povprasevanje po tuji valuti iz celega sveta. Ponudbo in generirajo ne samo v
mednarodno menjavo usmerjene gospodarske celice posamezne drzave, temvec tudi centralne
banke, globalni investitorji in drugi finan¢ni posredniki, med katerimi posebno mesto
zasedajo banke. Te sodijo med udelezence trga tuje valute z najdaljSim stazem, saj banke na
tem trgu nastopajo od nastanka mednarodne menjave naprej. Ena prvih storitev, ki so jo v tej
zvezi banke ponudile svojim strankam, je bilo trgovanje s tujo valuto v svojem imenu in za
racun strank. Vendar pa so banke glede na lastno ekspertizo delovanja trga tuje valute na njem
ze iz srednjeveskih Casov trgovanja z menicami sodelovale tudi kot trgovci v svojem imenu in
za svoj racun, ta vloga pa se je do danes samo Se okrepila. In kot kazejo rezultati zadnjih
raziskav, pri bankah danes v skladu z njihovo profitno usmerjenostjo prevladuje trgovanje s
tujo valuto v svojem imenu in za svoj racun, ki ga banke opravijo kar med sabo.

Orisali smo potek trgovanja s tujo valuto na promptnem trgu in prikazali, kako pricakovanja
trgovcev glede gibanja deviznega tecaja preko »sencenja« navzgor in navzdol premikajo trzne
devizne teCaje brez spreminjanja razmika. Devizni tecaj se bo dvignil/znizal, ¢e je taksno
pri¢akovanja trga kot celote. Heterogena pri¢akovanja na trgu (ki so lahko posledica uporabe
razliénih tehnik napovedovanja, razli¢nih pri¢akovanj o pomembnih novih informacijah,
razliénih interpretacij obstojecih informacij ali preprosto pomanjkanja kakr$nihkoli
relevantnih informacij) pa vodijo k povecani volatilnosti deviznih tecajev. Posledi¢no se bo
povecal razmik med nakupnimi in prodajnimi tecaji, saj naj bi na ta nacin vzdrZevalci trga
kompenzirali prevzemanje valutnega tveganja. Torej ne samo, da se devizni tecaji gibljejo
skoraj slucajno, dodatna pomembna lastnost tega gibanja je tudi ¢asovno spremenljiva
intenziteta njihovih oscilacij.

Omenjene karakteristike gibanja deviznih teCajev so bile povod za kasnejSi nesluten razvoj
izvedenih finan¢nih instrumentov na tujo valuto. Nekateri udelezenci trga namre¢ niso
pripravljeni nositi tveganja (za njih neugodne) spremembe deviznih tecajev, in z namenom
varovanja pred valutnim tveganjem vstopajo v posle z izvedenimi finan¢nimi instrumenti, ki
to tveganje replicirajo in ga tako prenasajo na tiste udelezence trga, ki so valutno tveganje
pripravljeni nositi. Tudi v tem primeru se je ponovila stara ekonomska resnica, da kjer je
potreba, se bo prej ali slej nasel nekdo, ki bo to potrebo zadovoljil. Glede na dolgoletne
izkuSnje bank iz podrocja trgovanja s tujo valuto na promptnem trgu, poznavanje potreb
svojih strank in ekspertizo obvladovanja tveganj so banke prevzemanje valutnega tveganja
razvile v svojo novo storitev. Ce je torej nepredvidljivo gibanje deviznih te¢ajev za nekatere
udelezence trga nevarnost, je (bila) to za banke vsekakor priloznost in moznost dodatnega
zasluzka.

Odvec je omeniti, da banke z izvedenimi finan¢nimi instrumenti ne trgujejo samo z namenom
zagotavljanja varovanja pred tveganjem za svoje stranke, temvec tudi v svojem imenu in za
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svoj racun. Podobno kot na promptnem trgu tuje valute si banke tudi v primeru izvedenih
finan¢nih instrumentov odpirajo Spekulativne terminske pozicije in pozicije v opcijah iz
profitnih razlogov. Prevzemanje valutnega tveganja namre¢ prinasa dodatne zasluzke, zato je
v zadnjem casu trgovanje (tako s tujo valuto kot tudi drugimi finan¢nimi instrumenti in
blagom) v primerjavi s klasi¢nim komericalnim banc¢nistvom pridobilo na pomenu in danes
predstavlja enega pomembnejsih poslovnih podroc¢ij v banki. Poudariti pa je potrebno, da je
prevzemanje tveganj na dolgi rok lahko dobi¢konosno le, ¢e se tveganja ustrezno omeji in
redno spremlja. Za te in druge namene (ustreznega upravljanja s pozicijami, diverzifikacije
tveganj, merjenja tveganju prilagojene profitabilnosti trgovcev, zagotavljanja potrebnega
kapitala ipd.) pa so banke razvile bolj kvantiativne metode obvladovanja tveganj, katerim se
posvecamo v nadaljevanju.

4. OBVLADOVANJE VALUTNEGA TVEGANJA

Vsa podjetja pri svojem poslovanju upravljajo s tveganji. Najbolj prilagodljiva uspejo, druga
propadejo. Medtem ko nekatera tveganja pasivno prevzemajo, si druga poskuSajo s
selektivnim prevzemanjem tveganj ustvariti komparativno prednost. Za nefinan¢na podjetja
vecji del tveganj predstavljajo poslovna tveganja (business risk), banke in druge financne
institucije pa se v vecji meri izpostavljajo financnim tveganjem (financial risk). Ne glede na
vrsto poslovanja in vrsto prevzetih tveganj pa je predpogoj za dolgoro¢ni uspeh redno
spremljanje tveganj, sicer se bodo danasnja tveganja prej ali slej realizirala v jutriSnjih
izgubah.

Tema 4. poglavja naloge bo obvladovanje tveganj, in Se posebej valutnih tveganj. Dasiravno
gre pri obvladovanju tveganj za nabor vsebin, ki segajo od identifikacije in merjenja
posamezne vrste tveganj do spremljave in kontrole le-teh, od postavitve limitov in alokacije
kapitala do merjenja tveganju prilagojene profitabilnosti, od postavitve ustreznih sistemov
notranjih kontrol do sistemov porocanja in delegiranja odgovornosti, se bomo zaradi Sirine
problematike tokrat osredotocili zgolj na tiste vsebine, ki predstavljajo logi¢no nadaljevanje
dosedanje razprave. Tako bo v tem delu osrednje mesto pripadlo tehnicnemu vidiku
obvladovanja tveganj, ki se zrcali v merjenju valutnega tveganja s pomocjo statisti¢nih tehnik
zdruzenih pod imenom tvegana vrednost (Value-at-Risk — VaR). Tako se ne bomo spuscali v
druge (kvalitativne) podrobnosti, ki so sicer pomembne za uspeSno implementacijo procesa
obvladovanja tveganj v vsakodnevno poslovanje banke. Po predstavitvi razli¢nih pristopov
metode tvegane vrednosti bomo poglavje zakljucili s primerjavo njihovih prednosti in slabosti
in nakazali smer uporabe te metode tudi v drugih pomembnih elementih procesa obvladovanja
tveganj.
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4.1 Splosno o obvladovanju tveganj

Kljub vsemu pa na zaletku nekaj besed o kvalitativnih elementih celotnega procesa
obvladovanja tveganj, ki so tipi¢ni predvsem za banke. Banke morajo danes zagotoviti
ustrezno funkcijo obvladovanja vseh vrst tveganj, katerim se izpostavljajo pri svojem
trgovanju. Vzpostavitev te funkcije v banki (skupaj z u¢inkovitim sistemom notranjih kontrol,
kot so nadzor s strani managementa, razmejitve odgovornosti in pristojnosti, delegiranje in
porocanje, princip 4 o€i, neodvisna in kompetentna interna revizija itd.) je tudi predpogoj za
opravljanje ban¢ne dejavnosti, in tudi po ustanovitvi banke je ta funkcija redno pregledovana
in ocenjevana s strani ban¢nih nadzornikov.

Obvladovanju tveganj pogosto pravimo tudi risk management. Vendar anglosaksonskem
podrocju beseda risk management pomeni isto¢asno (i) proaktivno upravljanje s tveganji, kar
poc¢nejo sluzbe trgovanja (front-offices), ki zavestno selektivno prevzemajo in modificirajo
tveganja z odpiranjem in zapiranjem posameznih pozicij, in tudi (ii) neodvisno post festum
analizo, merjenje in kontrolo tveganj. Nasprotno nemsko govorece podrocje ti dve funkciji

tudi terminolosko lo¢i, in sicer govori o (1) risk managementu kot upravljanju s tveganji v

okviru sluzbe trgovanja in o (ii) kontroli tveganj (risk control), ki je od trgovanja in

upravljanja s tveganji neodvisna sluzba v banki (Mindestanforderungen an das Betreiben von

Handelsgeschiften der Kreditinstitute, 1996; Hanenberg, 1996, str. 638). Zato bomo, ko

govorimo o risk managementu, mislili na funkcijo obvladovanja tveganj. Ta pa obsega 4

temeljne naloge (Risk Management Guidelines for Derivatives, 1994):

- identifikacijo tveganj (gre za prepoznavanje in razumevanje tako obstojecih kot
potencialnih tveganj);

- merjenje/analizo tveganj (obsega uporabo razlicnih metod, od merjenja tveganj z
nominalnimi izpostavljenostmi do merjenja tveganj z metodo tvegane vrednosti, katero
sestavlja nabor kompleksnih statisticnih tehnik);

- kontrolo tveganj (pomeni predvsem limitiranje viSine izpostavljenosti posameznim vrstam
tveganja in kontrolo moznih prekoracitev teh limitov);

- spremljavo tveganj (za potrebe sprejemanja poslovnih odlocitev).

Ceprav mora imeti vsaka banka vsaj nekakino obliko sistema obvladovanja tveganj, pa se
implementacija te funkcije v praksi razlikuje od banke do banke. Ker tudi ne obstaja nek
univerzalen sistem obvladovanja tveganj, mora vsaka banka ob zasnovi sistema upostevati
splosno ban¢no poslovno strategijo, splosno prakso trgovanja in ostale trzne okolisCine.

4.1.1 Merjenje tveganj
Natanc¢no, celovito in pravilno merjenje tveganj je kljuni element ucinkovite funkcije
obvladovanja tveganj in mora v najvec¢ji meri pokriti vsa tveganja, ki izhajajo iz poslovanja

banke. DovrSenost metod, ki jih za merjenje tveganj uporablja banka, mora ustrezati vrsti,
kompleksnosti in obsegu poslov ter visini prevzetih tveganj. BoljSe in naprednejSe metode za
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merjenje tveganj ocenjujejo tako tveganja posameznih instrumentov kot tudi tveganja
portfeljev instrumentov, upostevajo korelacije in ucinek diverzifikacije tveganj. Ustreznost
uporabljenih metod mora banka redno pregledovati in ustrezno prilagajati, njihovo uporabo pa
morajo razumeti ne samo zaposleni v okviru funkcije obvladovanja tveganj, temve¢ tudi
najvisje ravni poslovodstva in tudi trgovci (Mindestanforderungen an das Betreiben von
Handelsgeschiften der Kreditinstitute, 1996).

Za potrebe merjenja in kontrole izpostavljenosti tveganjem® so banke Ze od nekdaj
uporabljale precej preproste metode: npr. za merjenje kreditnega tveganja do posamezne
stranke so Se vedno v uporabi kar nominalne izpostavljenosti za bilancne postavke, za
zunajbilanéne postavke, kot so garancije in akreditivi, se pogosto uporablja kreditna
nadomestitvena vrednost, ki se izraCuna z mnozenjem nominalnega zneska z ustreznimi
konverzijskimi faktorji. Za merjenje izpostavljenosti obrestnemu tveganju iz trgovalnih
pozicij v obrestno obcutljivih instrumentih, kot so menice, obveznice in obrestni izvedeni
finan¢ni instrumenti, banke uporabljajo pristop, ki temelji na trajanju (duration), ki meri
obcutljivost (sensitivity) posameznega instrumenta na spremembo sploSne ravni obrestnih
mer. V zadnjem c¢asu pa se je v banc¢niStvu za potrebe merjenja tveganj uveljavila metoda
tvegane vrednosti, ki je osnovana na Sirokem spektru statisti¢nih tehnik, ki uporabniku
omogocajo izmeriti tako tveganje posameznega instrumenta kot tudi tveganje celotnega
portfelja instrumentov. Tvegana vrednost namre¢ predstavlja najvecjo potencialno izgubo
(danega instrumenta oz. portfelja instrumentov) v dolo¢enem prihodnjem obdobju ob dani
stopnji zaupanja (RiskMetrics™, 1996, str. 6). Oziroma statisti¢no: tvegana vrednost je
kvantil prihodnje porazdelitve dobickov in izgub v dolo¢enem prihodnjem obdobju.

Ker tveganje pogosto enacimo z volatilnostjo trzne vrednosti posameznega instrumenta o0z.
portfelja instrumentov, najvecja pricakovana izguba danega portfelja ob dani stopnji zaupanja
dejansko predstavlja tvegano vrednost, to je vrednost izgube trzne vrednosti portfelja ob dani
stopnji zaupanja. Ta vrednost ponuja agregatni pogled na tveganje celotnega portfelja
instrumentov banke. Ker vkljucuje finan¢ni vzvod, ¢asovno spremenljive korelacije in
volatilnosti ter zajema trenutne pozicije tako v osnovnih instrumentih kot tudi izvedenih
finanénih instrumentih, dejansko predstavlja v prihodnost usmerjeno oceno tveganja. Se veg,
zaradi fleksibilne metodologije je metodo tvegane vrednosti mogoce uporabljati ne samo za
trzna tveganja, temve¢ razsiriti tudi na kreditna in v zadnjem casu celo operativna tveganja
(Jorion, 2001, str. xxii).

V nadaljevanju predstavljamo splo$no definicijo tveganja skupaj z definicijo valutnega
tveganja kot ene izmed pojavnih oblik trznih tveganj. Prikazali bomo razli¢ne pristope k
merjenju tega tveganja, ki jih ponuja metoda tvegane vrednosti, in na posameznih mestih tudi
statisticne tehnike, na katerih temelji posamezni pristop. Prikaz metodologije izrac¢una

66 Vec o vrstah finanénih (in drugih ban¢nih) tveganj v Bessis (2002, str. 11 — 22), Jorion (2001, str. 15 —

22), Penza in Bansal (2001, str. 19 — 23) in dokumentih Banke za mednarodne poravnave na URL:
http://www.bis.org.

57



tveganje vrednosti bo prilagojen tematiki naloge, torej valutnemu tveganju, Ceprav so
koncepti uporabljivi tudi pri merjenju drugih trznih tvegan;.

4.2 Statisticne osnove merjenja valutnega tveganja

Obravnava, ki sledi, predstavlja statisticne osnove Delta — normalnega pristopa k merjenju
tvegane vrednosti (za predstavitev razli¢nih pristopov k merjenju tvegane vrednosti glej Sliko
11, str. 73), ki je zaradi svoje preprostosti tudi najpogosteje uporabljen pristop v praksi, tako
da danes predstavlja standard merjenja tvegane vrednosti v ban¢ni industriji (Amman in
Reich, 2001, str. 2). Delta — normalni pristop je tudi najbolj tipicni predstavnik druzine
parametri¢nih pristopov, za njegov razmah pa so najbolj zasluzni pri ameriski banki JP
Morgan, kjer so v sodelovanju z Reutersom ze leta 1994 objavili prvo javno verzijo
RiskMetrics'™ —a, tehni¢nega dokumenta, ki do podrobnosti razkriva metodologijo merjenja
tvegane vrednosti.

4.2.1 Verjetnostna porazdelitvena funkcija

Za zaletek definirajmo termin »tveganje«; tveganje bo v nasem primeru pomenilo razpr§enost
nepri¢akovanih izidov, izrazenih skozi prizmo (trzne)*’ vrednosti posameznih instrumentov,
zaradi gibanja finan¢nih spremenljivk (Jorion, 2001, str. 81). Povedano drugace, tveganje je
negotovost, ki se zaradi spremembe faktorja (-jev) tveganja lahko realizira v neugodni
spremembi vrednosti instrumenta, torej v izgubah. 1z te definicije ni tezko razviti definicije
valutnega tveganja — gre za tveganje potencialne izgube vrednosti instrumenta (portfelja)
zaradi spremembe enega ali ve¢ deviznih teCajev. Tako smo devizni teCaj osvetlili Se iz
zaenkrat neznanega zornega kota — kot faktor tveganja.

Ce torej zgornjo definicijo tveganja povezemo s statistiko, ugotovimo, da se razprienost
nepri¢akovanih izidov v statistiki predstavi z verjetnostno porazdelitveno funkcijo
(probability distribution function). Ce z f{x) ozna¢imo zvezno verjetnostno porazdelitveno
funkcijo slucajne spremenljivke x, potem lahko njeno pricakovano vrednost in varianco
izrazimo kot:

E(x) = j xf (o (62)

—00

+0%
Var(x) = qu_ E(x)] 1 (). (63)

o7 Trzna vrednost obi¢ajno pomeni vrednost tistih instrumentov, s katerimi se trguje in za katere obstaja

trzna cena (Mednarodni racunovodski standardi, 2001). Toda Ceprav za tujo valuto in izvedene finan¢ne
instrumente na tujo valuto, s katerimi se dnevno trguje, obstaja dnevna trzna cena, pa valutno tveganje izhaja
tudi iz popolnoma netrgovalnih instrumentov, kot so posojila in vloge v tuji valuti (oz. v domaci valuti
indeksirana na tujo valuto), za katere izraz »trzna« vrednost ni najbolj ustrezen.
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Vsota vseh moznih vrednosti te porazdelitve, ko gremo od —oo do +oo, pa znasa 1.

+0%

gé;x)dx =1 (64)
ot

Ena najpogosteje uporabljenih verjetnostno porazdelitvenih funkcij je normalna
porazdelitvena funkcija N (u, 6°). Normalna porazdelitvena funkcija ima v statistiki osrednje
mesto, saj zadovoljivo opisuje veliko obstojecih populacij. Poleg tega je dokazano, da se
porazdelitev slucajne spremenljivke, ki lahko zavzame katerokoli vrednosti neodvisno od
ostalih vrednosti, z veCanjem opazovanega vzorca priblizuje normalni porazdelitvi. Dodatna
prednost normalne porazdelitve je v tem, da jo lahko opiSemo samo z njenima prvima
momentoma, in sicer povpre¢no vrednostjo () in varianco (¢%):

f(x)= I e[*(l/ 207 Nx-nF ] (65)

2
2no

Na tem mestu definiramo samo $e standardizirano normalno porazdelitveno funkcijo, N (0,1),
in standardizirano normalno spremenljivko ¢ ~ N (0,1). N (0,1) predstavlja Slika 6:

Slika 6: Standardizirana normalna porazdelitvena funkcija
0,045
0,04
0,035
0,03
0,025

0,02

Verjetnost

0.015 95%

0,01

0,005
5%
0 T T T T
-4 -3 2 1,65 -1 0 1 2 3 4

T T T T T 1
Vir: lastni izracun

Kot vidimo iz Slike 6, je a = —1,65 peti centil® (¢ = 0,05) standardizirane normalne
porazdelitvene funkcije, kar pomeni, da je verjetnost, da je € manjsi od —1,65, manjsa od 5%.
Splosno lahko zapisemo enacbo za ustrezni centil:

68 Prav tako je pogosto v uporabi prvi centil (¢ = 0,01) kateremu ustreza o = 2,33. Posameznemu centilu

standardizirane normalne porazdelitvene funkcije lahko drugace reCemo tudi stopnja zaupanja, saj bo
standardizirana normalna spremenljivka zavzela vrednost manj$o od o z verjetnostjo c.

59



¢ = verjetnost (¢ <a) = T f(x)dx (66)

—00

Ce torej sluéajno spremenljivko x zapisemo kot:

xX=pu+eo (67)

potem ustrezni centil zvezne verjetnostne porazdelitvene funkcije fix) (c= J‘ f(x)dx)

—00

izra¢unamo kot:
Xe=pu+too 0z. Xe—gps =p+(-1,65)0 (68), (68a)

Kot vidimo iz enacb (67) in (68), volatilnost (ki predstavlja stopnjo razprSitve slucajne
spremenljivke x okrog svoje povprecne vrednosti) merimo s standardnim odklonom o. Ta je
(ob dani povprecni vrednosti) tudi edini parameter, ki vpliva na vrednost dolocenega kvantila
spremenljivke x. Zato tveganje, ki smo ga definirali kot razprSenost nepri¢akovanih izidov
opazovane spremenljivke, najlaze opiSemo kar z njeno volatilnostjo. Toda katera je ta
spremenljivka?

4.2.2 Volatilnost donosov kot mera tveganja

Ce se na tem mestu vrnemo nazaj k definiciji tveganja, se spomnimo, da tveganje, merjeno s
pomocjo metode tvegane vrednosti (ze kot ime pove) ena¢imo z moZnim znizanjem vrednosti
instrumenta ali portfelja instrumentov. Zato tveganje izrazimo v denarnih enotah. Torej bi bila
na prvi pogled naravni kandidat za opazovano slu¢ajno spremenljivko x v (67) (ki je slucajna
in zato po definiciji povzroca tveganje) kar cena posameznega instrumenta. Tako bi bila v
naSem primeru uporaba deviznega tecaja kot sluajne spremenljivke popolnoma umestna, saj
se devizni teCaji gibljejo skoraj popolnoma slucajno (ne smemo pozabiti, da je gibanje
deviznega teCaja tezko loCiti od nestacionarnega stohasti¢niga procesa slucajnega gibanja).
Toda v financah in pri merjenju tveganj se namesto cen pogosteje uporabljajo donosi, ki
predstavljajo relativno spremembo cene. Kot taki namre¢ povedo veliko ve¢ kot absolutne
ravni cen ali spremembe ravni cen. Npr. trenutna cena $5,25 za delnico nam ne pove veliko o
tveganosti tega instrumenta. Nekoliko ve¢ informacij nam da sprememba absolutne ravni cen,
npr. $0,25 v zadnjem dnevu, saj ta podatek omogoca vsaj priblizno primerjavo tveganja dveh
razliénih instrumentov. Se najve¢ informacij pridobimo z merjenjem donosov oz. relativnih
sprememb cen, npr. 5% donos v zadnjem dnevu predstavlja spremembo absolutne ravni cen
normalizirano z zacetno ceno, in tako omogoc¢a primerjavo tveganja instrumentov s sicer zelo
razlicnimi cenami (Penza in Bansal, 2001, str. 88)69.

6 Prednost uporabe donosov namesto cen izhaja tudi iz statistiCne teorije: parametri¢ni pristopi

predpostavljajo, da so cene (devizni tecaji) nestacionarna stohasti¢na ¢asovna vrsta sluajnega gibanja, zato ne
more zagotoviti konstantne kon¢ne nepogojne povprecne vrednosti in variance. Posledi¢no nepogojne (¢asovno
neodvisne) variance nestacionarnih ¢asovnih vrst ne moremo izmeriti. V nasprotju s cenami pa naj bi donose
generiral stacionarni stohasti¢ni proces belega Suma (white noise process), ki zagotavlja, da ima ¢asovna vrsta
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Tudi sicer finan¢na teorija predpostavlja, da so donosi (in ne ravni cen oz. absolutne
spremembe cen) ustrezna kompenzacija za prevzeto tveganje. Vendar tudi donose lahko
merimo na ve¢ razliénih nac¢inov. Npr. donos tuje valute lahko izmerimo kot diskretni donos,

S, - : : y . y <
— L "kjer r; ne predstavlja ve¢ obrestnih mer, temve¢ donose v Casu 7. V tem

t-1

toje r’ =

primeru diskretni donosi predstavljajo diskretno relativno spremembo deviznih tecajev.
Vendar pa se za namene modeliranja (valutnih) tveganj namesto diskretnih donosov uporablja
zvezne sestavljene donose (continuously compounded returns), definirane kot:

Sl‘
r = ln[ SHJ (69)

Zvezni sestavljeni donos v (69) istoCasno predstavlja zvezno relativno spremembo cene,

zvezno relativno sprememo faktorja tveganja, in zvezno relativno spremembo deviznega
teCaja. Zato bomo v nadaljevanju za r, uporabljali izraze kot so zvezni sestavljeni donos,
zvezna relativna sprememba faktorja tveganja, zvezna relativna sprememba deviznega tecaja.

Vendar so zvezni sestavljeni donosi postali osnovni gradnik v postopku izracuna tvegane
vrednosti ne samo zato, ker jih dejansko ena¢imo z relativnimi spremembami posameznega
faktorja tveganja, temvec¢ predvsem zato, ker imajo zvezni sestavljeni donosi mnogo prednosti
pred diskretnimi donosi:

1. Bistvena prednost uporabe zveznih sestavljenih donosov je zagotovilo, da cena (v nasem
primeru devizni tecaj) ne more nikoli postati negativna. To vidimo, ¢e (69) preoblikujemo

v S, =5_e", saj v tem primeru S; ne more nikoli pasti pod 0. Ceprav lahko zvezni

sestavljeni donosi zavzamejo katerokoli vrednost med —oo in +oo, lahko cena zavzame
samo pozitivne vrednosti med O in +o. To je zelo pomembna prednost zveznih
sestavljenih donosov, ki je npr. diskretni donosi nimajo, saj bo negativen donos po
absolutni vrednosti vi§ji od 100% impliciral negativnost cene, kar pa ekonomsko ni
smiselno.

2. V primeru ¢asovnih vrst, kot so devizni tecaji, je uporaba zveznih sestavljenih donosov
tudi bolj konsistentna kot uporaba diskretnih donosov. Ce imamo npr. s ¢asovno vrsto v
(69) v mislih gibanje tecaja EUR/USD, potem 7, predstavlja donos drzanja evrov z vidika
ameriSkega investitorja. Donos drzanja dolarjev z vidika evropskega investitorja, ki meri
svoje nalozbe v evrih, pa predstavlja enacba reur, = In[(1/S,)/(1/S:1)] = — In(S/Sr1) = —

donosov normalno porazdelitev s konstantno konéno nepogojno (¢asovno neodvisno) povpre¢no vrednostjo in
varianco (glej tudi (72)). Iz tega sledi, da bi za potrebe merjenja tveganj lahko uporabili varianco donosov, ki naj
bi bila konstantna, kon¢na in nepogojna. Vendar kot bomo videli v nadaljevanju, gibanje deviznih tecajev sicer
zagotavlja kon¢no, ne pa tudi konstantno nepogojno varianco svojih donosov.

61



rusp,. Porazdelitvi rgur, in rysp, sta tako konsistentni druga z drugo, ¢esar pa ne bi mogli
reci za diskretne donose.

3. Uporaba zveznih sestavljenih donosov je priro¢na tudi v primerih, ko imamo opravka s
kriznimi deviznimi teCaji (cross-rates). Npr. donos drzanja evrov za Svicarskega
investitorja lahko izracunamo neposredno iz dolarskih deviznih tecajev, in sicer:
In[S(EUR/CHF)] = In[S(EUR/USD)] + In[S(USD/CHF)] = In[S(EUR/USD)] -
In[S(CHF/USD)], kar pomeni, da je Svicarski donos drzanja evrov enak razliki med
dolarskim donosom drzanja evrov in dolarskim donosom drzanja Svicarjev.

4. Prav tako so zvezni sestavljeni donosi priro¢ni pri racunanju donosa za ve¢ obdobij. Velja
namrecC:

S, S, S, L :
r,=I < =In 5 +In e R B =00 (70) in (71)
t=2

-1 -2 t=1

Kot vidimo iz zadnjih dveh prednosti, gre pri zveznih sestavljenih donosih za aditivno
casovno vrsto. Analiza aditivnih ¢asovnih vrst in implementacija le-teh v statisticne namene je
veliko lazja kot npr. pri multiplikativnih &asovnih vrstah. Ce npr. predpostavljamo, da se
zvezni sestavljeni donosi porazdeljujejo normalno, potem se normalno porazdeljujejo tudi
donosi izracunani s pomoc¢jo kriznih deviznih tecajev in vecobdobni donosi. Zaradi vseh teh
prednosti in mesta, ki ga je uporaba zveznih sestavljenih donosov Ze vsa leta imela pri
vrednotenju opcij in drugih kompleksnih derivativov, lahko re¢emo, da so zvezni sestavljeni
donosi postali standard finan¢nega modeliranja (Penza in Bansal, 2001, str. 96).

4.2.3 Statisticne osnove delta — normalnega pristopa

Delta — normalni pristop je osnovan na zelo mocni predpostavki, in sicer na normalni
porazdelitvi (zveznih)”® relativnih sprememb posameznih faktorjev tveganja. Torej za
porazdelitev zveznih sestavljenih donosov (zveznih relativnih sprememb) deviznega tecaja
velja:

7, =1n[;’ jz u+eo~ N, o) (72)

70 Normalna porazdelitev zveznih sestavljenih donosov oz. zveznih relativnih sprememb faktorjev tveganja

je predpostavka RiskMetrics™ modela, medtem ko drugi modeli znoraj Delta — normalnega pristopa omenjajo
zgolj normalno porazdelitev relativnih sprememb faktorja tveganja.
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Dodatno je potrebno izpostaviti, da normalnost zveznih relativnih sprememb deviznih tecajev
izhaja iz predpostavke o porazdelitvi standardizirane slucajne spremenljivke &, za katero naj
bi veljalo, da se v ¢asu porazdeljuje:

&~ NIID (0,1) (73)

kjer NIID pomeni normalno, identi¢no in neodvisno porazdeljen (normally, identically and

independently distributed). Ta predpostavka (dodatno) zagotavlja:

- identi¢no porazdelitev oz. homoskedasti¢nost (¢asovno nespremenljivo varianco) zveznih
relativnih sprememb deviznih te¢ajev o (brez indeksa 7),

- neodvisno porazdelitev zveznih relativnih sprememb deviznih tecajev, kar pomeni, da
med posameznimi zveznimi relativnimi spremembami deviznih tecajev ni serijske
korelacije.

Iz zgornjega zapisa lahko tudi izpeljemo =zelo praktiéno poenostavitev za merjenje
porazdelitve veCobdobnih donosov oz. za merjenje relativnih sprememb deviznih tecajev v
vec¢ kot enem obdobju. 1z enacbe (71) lahko izpeljemo zapis vecobdobnega donosa, in sicer:

2

T
3;:,u+310'+,u+820'+...+,u+8T0':,uT+O'i”gt :,uT+o-\/7 (74)

1 t=1

Tr =

Tt~

(74) velja le zato, ker so ¢ ~ NIID (0,1), kar pomeni, da so posamezni donosi med seboj
neodvisni, njihove variance so pa enake. Do istega rezultata pridemo intuitivno, saj je v
primeru & ~ NIID (0,1) varianca vsote enaka kar vsoti varianc:

T
o;, =Y 0, =Tc" (75)

t=1
Iz tega sledi, da se tudi veCobdobni donosi porazdeljujejo normalno, in sicer:
rr—i ~N T, To®) (76)

To pomeni, da se desetdnevni donosi porazdeljujejo s povpre¢no vrednostjo v visini 10-

kratnika dnevne povprecne vrednosti in s standardnim odklonom v visini +/10 - kratnika

dnevnega standardnega odklona.

Ce pa Zelimo iz predpostavke, da se vsi zvezni sestavljeni donosi razli¢nih tujih valut
porazdeljujejo normalno, izpeljati porazdelitev zveznega sestavljenega donosa vecvalutnega
portfelja, je potrebno v metodologijo vpeljati parameter, imenovan kovarianca, ki opisuje
usklajenost gibanja med posameznimi deviznimi tecaji. Toda viSina kovariance je odvisna od
viSine variance vsake od obeh komponent in zato ne ponuja lahke primerjave med gibanjem
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razlicnih parov deviznih teCajev. Zato je potrebna standardizacija, rezultat katere je
korelacijski koeficient, ki je brez enote:

Oy

O'iXO'j

Py = (77)

pij lahko zavzame vrednost med —1 (devizna teaja i, j se gibljeta v popolnoma nasprotno
smer) in +1 (gibanje deviznih tecajev je popolnoma usklajeno). Zapis porazdelitve zveznega
sestavljenega donosa portfelja je tako:

N N N
59 | L 4 T
Tpe = ln[ we J ~ 3: Wi Xl = 3: w; X (/Ji + O-igi,t) (78)
i i=1 i=1

i=1

kjer je &, ~ MVN (0, R) in MNV pomeni multivariatno normalno porazdeljen (multivariate
normally distributed). e;; ~ MVN (0, R) pomeni, da se vsaka izmed standardiziranih slu¢ajnih
spremenljivk &;; v Casu porazdeljuje normalno s povpre¢no vrednostjo 0 in standardnim
odklonom 1 glede na porazdelitev ostalih standardiziranih slucajnih spremenljivk. To zadnje
razmerje opisuje matrika R korelacijskih koeficientov p;;, zapisano drugace:

¥ 0 L py o Pu

& 0 | B

M myn|| | e T P (79)
Eny O)loy Py - 1

Na tem mestu samo opozorilo, da v (78) agregiramo zvezne sestavljene donose posameznega
faktorja tveganja (i = 1,...,N) enega obdobja v skupni donos portfelja enega obdobja, medtem
ko v (74) agregiramo zvezni sestavljeni donos enega faktorja tveganja v vecobdobni (¢ =
1,...,T) donos.

(78) lahko zapiSemo tudi drugace:

N

i=1
2 _ .2 2 2 __2 2 2 2 2 2 2
O, =W, 0] + W0, +..+ WyOy +2WwWy01, +2wWw,0; +..+ 2wwy o+ + 2wy wy Oy

=w'Zw (81)

w' predstavlja transponiran vektor uteZi instrumentov v portfelju, ob&utljivih na posameznih
faktor tveganja, X pa je variancno-kovarianéna matrika, ki ima po diagonali variance
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posameznih donosov, nediagonalni ¢leni pa predstavljajo kovarianco med posameznimi
donosi.

Enacbe (72) do (81) predstavljajo statisti¢ne osnove delta — normalnega pristopa pri izracunu
tvegane vrednosti. Toda Se prej poglejmo, kako predpostavke o normalni porazdelitvi
relativnih sprememb faktorjev tveganja zdrzijo v praksi.

4.2.4 Implikacije delta — normalnega pristopa na gibanje deviznih teCajev
Ce se sedaj vrnemo na osnovno predpostavko delta — normalnega pristopa, katero povzemata

enacbi (72) in (73), lahko zapiSemo model gibanja deviznega tecaja (ki ga implicira delta —
normalni pristop) (RiskMetrics'™, 1996, str. 50):

rn=uteo — ln(SS’ J =u+¢0 m &~NID(0,1) (82)
t-1

In(S,)=1n(S, )+ u+¢,0 (83)

S, =S, explu+é,0] (84)

Iz (83) ugotovimo, da delta — normalni pristop predpostavlja slucajno gibanje (logaritma)
deviznega tecaja, saj je danaSnji devizni teCaj enak vcerajSnjemu plus pricakovani odklon
(driff)’" plus nek sluéajni odklon (innovation), ki se porazdeljuje normalno, identi¢no in
neodvisno s pri¢akovano vrednostjo 0 in standardnim odklonom o "*. Ker se ¢, porazdeljuje
normalno, potem se devizni tecaj v (84) porazdeljuje lognormalno. To pomeni, da lahko
zavzame zgolj pozitivne vrednosti, kar je tudi ekonomsko smiselno, saj nobena cena, torej

tudi devizni te¢aj, ne more biti negativna’”.

1 s w . . . .
7 Oceno dnevnega pri¢akovanega odklona oz. dnevne povprecne vrednosti relativnih sprememb dnevnih

deviznih tecajev se izracuna po sledeci formuli:

T
= £ = e =l )= in(s )
Ker je vzoréna ocena povprecne vrednosti odvisna zgolj od deviznih teCajev na zacetku in koncu vzorca ter
dolzine vzorca (T), ne pa tudi od vseh vrednosti deviznih te¢ajev v vzorcu v vimesnem obdobju, je ta ocena lahko
zelo nenatan¢na. Prav tako vecina deviznih teajev izkazuje dnevno povpreéno vrednost v blizini 0 (Slika §8),
zato se pogosto predpostavlja, da je 4 = 0, in se zato izpusti iz izracuna.

72

65).

Gre za slucajni odklon, pri katerem clen &, generira stohasticni proces belega Suma (Enders, 1995, str.

& Velik del financne teorije temelji na predpostavki, da se zvezni sestavljeni donosi porazdeljujejo

normalno in da se posledi¢no cene porazdeljujejo lognormalno. Na isti predpostavki temelji npr. tudi Black-
Scholes formula za vrednotenje opcij. Vendar s pomembno razliko: Black-Scholes formula mdr. temelji na
predpostavki, da se cene gibljejo v skladu s stohastiénim procesom imenovanim geometrijsko brownovo gibanje.
Ta proces da za zvezno relativno spremembo cene sicer normalno porazdelitev, vendar z druganimi parametri
kot v (72):

dn(s)~ N[(,uf%az)dt,azdtj
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Zal pa zgornja predpostavka v realnosti ne zdrzi v celoti. Ceprav smo Ze na samem zacetku
naloge ugotovili, da se kratkoro¢no (logaritmirani) devizni tecaji gibljejo skoraj slucajno
(vendar se na dolgi rok vseeno vracajo k svoji povprecni vrednosti — so mean-reverting), se
kljub vsemu ne gibljejo popolnoma v skladu s teoreti¢no opredelitvijo slu¢ajnega gibanja, ki
jo povzema enacba (83). Po tej opredelitvi bi moralo tudi veljati ¢, ~ NIID (0,1).

Najbolje bo, Ce za analizo gibanja deviznih teCajev vzamemo primer iz realnosti. V Sliki 7 je
prikazano desetletno gibanje (logaritma) tecaja GBP/DEM (od zacetka 1989 do konca leta
1998). Vidimo, da se tecaj giblje kot slucajno gibanje, ki smo ga definirali v (83), vendar le,
¢e gledamo prvih 6 let in druga 4 leta lo¢eno kot dve obdobji. V obeh obdobjih tec¢aj namre¢
drsi stran od svoje zacetne vrednosti; v prvih 6 letih funt depreciira (za en GBP je potrebno
placati vedno manj DEM), nekje na zacetku leta 1995 pa sledi obrat, ko za¢ne funt ponovno
pridobivati na vrednosti. Vsako od teh podobdobij torej kaze tipi¢no slucajno gibanje —
Casovna vrsta je v tem primeru nestacionarna in nima ne konstantne koncne nepogojne
(¢asovno neodvisne) povprecne vrednosti ne konstantne koncne (nepogojne) variance. Toda
¢e pogledamo gibanje deviznega tecaja v celotnem desetletnem obdobju, Ze na pogled
ugotovimo, da je te¢aj GBP/DEM na zelo dolgi rok (10 let) kljub vsemu stacionarna ¢asovna
vrsta, ki se vraca k svoji povprecni vrednosti (mean-reverting). Na zelo dolgi rok bi bilo torej
mozno oceniti tudi povprecno vrednost in varianco deviznih tecajev, toda z desetletno mero
tveganja si na kratki rok ne moremo pomagati.

Slika 7: Gibanje tecaja GBP/DEM
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Vir: Reuters

kjer je dt neizmerno majhna sprememba ¢asa (glej tudi enacbo (P.1.7) v Prilogi I). Treba je tudi omeniti, da je
geometrijsko brownovo gibanje stohasti¢ni proces, pri katerem lahko cena zavzame katerokoli vrednost, medtem
ko je slucajno gibanje stohasti¢ni proces, pri katerem lahko cena zavzame samo diskretne vrednosti.

66



Ce pa gibanje deviznega te¢aja predstavimo v obliki zveznih sestavljenih donosov, dobimo
sledeco casovno vrsto (Slika 8):

Slika 8: Dnevni zvezni sestavljeni donosi GBP/DEM
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Ta Casovna vrsta je veliko bolj podobna stacionarni ¢asovni vrsti, saj ima znano povprecno
vrednost (ki jo je tezko lo€iti od 0) in tudi kon¢no varianco. 1z Slike 8 pa lahko razberemo Se
dve lastnosti Casovne vrste zveznih sestavljenih donosov; to sta heteroskedasti¢nost
(spremenljiva varianca) in avtokorelacija varianc. Namrec¢ vidi se, da se razprSenost donosov
(merjena z varianco) s ¢asom spreminja. To ni nova ugotovitev, saj naj bi ravno spremenljiva
volatilnost deviznih tecajev dealerje in vzdrzevalce trga silila k spreminjanju nakupno-
prodajnega razmika. Prav tako se iz slike vidi, da so variance med seboj povezane; obdobjem
relativno nizke volatilnosti (npr. med letoma 1990 in sept. 19927 sledi obdobje visoke
volatilnosti. Torej tudi ¢e devizni tecaji vsaj kratkorocno (npr. nekaj let) sledijo slu¢ajnemu
gibanju, pa to slucajno gibanje ni popolnoma skladno z njegovo teoreti¢no opredelitvijo, ki
zahteva ¢ ~ NIID (0,1). Iz Slike 8 je namre¢ razvidno, da predpostavka o identi¢ni
porazdelitvi vsaj na primeru GBP/USD ne velja. Za zgornje donose lahko izraCunamo tudi
frekvencno porazdelitev (Slika 9):

b Tu se lepo vidi povecanje volatilnosti tecaja GBP/DEM, ko je Velika Britanija septembra 1992 zaradi

$pekulativnih pritiskov zapustila evropski menjalni mehanizem 2 (Exhange Rate Mechanism 2 — ERM?). Prav
tako se lepo vidi nizka volatilnost te¢aja GBP/DEM pred tem, saj so bile centralne banke zavezane devizne
teCaje vzdrzevati v razponu + 2,25% od dogovorjene centralne paritete (Eiteman, Stonehill in Moffett, 1997, str.
39).
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Slika 9: Frekvencna porazdelitev zveznih sestavljenih donosov
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Zgornja slika kaZe na neveljavnost predpostavke o normalni porazdelitvi relativnih sprememb
teCaja GBP/DEM. Pa¢ pa imamo opravka z debelimi repi (fat tails), saj se ekstremni premiki
deviznega teCaja na trgu pojavljajo pogosteje, kot bi se lahko v skladu z normalno
porazdelitvijo. Prav tako je za porazdelitev relativnih sprememb deviznih tecajev znacilno, da
ima vi§ji vrh, kot ga ima normalna porazdelitev. Posledi¢no dobimo porazdelitev, ki je ozja od
normalne. Vse te lastnosti, torej vi§ja frekvenca majhnih sprememb, manjSa frekvenca
povprecnih sprememb in spet vecja frekvenca ekstremnih sprememb, nakazujejo ne na
normalno temve¢ na leptokurticno porazdelitev relativnih sprememb tecaja GBP/DEM
(leptocurtic distribution).

Toda do podobnih ugotovitev bi prisli tudi z analizo drugih deviznih tecajev; namre¢ Hsieh
(1988, str. 129 - 145) je na podlagi analize 10-letnih ¢asovnih vrst dnevnih deviznih tecajev
DEM, JPY, CHF, GBP in CAD (proti USD) ugotovil sledece:

1. Spremembe deviznih te€ajev niso neodvisno in identi¢no porazdeljene.

2. Vsak dan v tednu ima lahko drugacno porazdelitev, toda to ni zadostni pogoj za zavrnitev
1ID porazdelitve.

3. Med dnevnimi spremembami deviznih te¢ajev ni serijske korelacije”.
Povprecna vrednost in varianca sprememb deviznih tecajev se s Casom spreminjajo.
Skupaj lahko zavrneta IID vsaj za CAD, DEM in CHF (Hsieh, 1988, str. 143).

75 Vendar pa so variance relativnih sprememb deviznih teCajev, izraCunane kot kvadrat dnevnih

sprememb, visoko korelirane.
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Scasoma sta razlago za pojav leptokurticnosti relativnih sprememb faktorjev tveganja
ponudili dve tekmujoc¢i hipotezi:

Prva ohranja predpostavko nepogojne (¢asovno neodvisne) porazdelitve relativnih sprememb
faktorjev tveganja, toda ne ve¢ v skladu z normalno, temvec leptokurtino porazdelitvijo.
Torej naj bi Se vedno veljalo & ~ IID (0,1), le porazdelitev & naj ne bi bila ve¢ normalna. Zato
se pri modeliranju porazdelitve uporabi druga¢no (nenormalno) porazdelitev, kot je npr.
Studentova f-porazdelitev z n stopinjami prostosti (ki je ozja v vratu in ima debelejSe repe kot
normalna porazdelitev). Drugi modeli nepogojne porazdelitve obsegajo meSane normalne
(mixed-normal) modele (ki porazdelitev spremenljivke generirajo iz dveh razli¢nih normalnih
porazdelitev’®), simetri¢ne in asimetri¢ne stabilne Paretieve porazdelitve, mesane modele
razpriitve skokov (mixed-jump-diffusion models)' itd.

Druga, alternativna razlaga, pa zagovarja staliS¢e, da se relativne spremembe faktorjev
tveganja porazdeljujejo z normalno porazdelitvijo, vendar ima ta Casovno spremenljivo

povpre¢no vrednost in varianco oz. 7, ~ N(y,,af ) Torej ne govorimo ve¢ o nepogojni

(normalni)’® porazdelitvi temve& o pogojni porazdelitvi; /ID ne velja veg, povpreéna vrednost
in varianca sta spremenljivi. Zagovorniki te razlage za reSitev zgornjega problema predlagajo
uporabo modelov volatilnosti, s katerimi se bolj ali manj natanéno modelira prihodnjo
volatilnost. Med temi modeli je najve¢jo pozornost prav gotovo dosegla skupina GARCH
modelov, medtem ko je za vecino praktikov kompromis med natan¢nostjo in zahtevnostjo
pristop eksponentnega tehtanja drsecih sredin (EWMA), ki ga predstavljamo v nadaljevanju.

4.2.5 Modeliranje ¢asovno spremenljive variance in kovariance

Ker se relativne spremembe deviznih teCajev v realnosti ne porazdeljujejo z nepogojno
normalno porazdelitvijo, lezi ena izmed reSitev problema v modeliranju ¢asovno spremenljive
variance. Ce ohranimo predpostavko o normalni porazdelitvi relativnih sprememb deviznih
teCajev, potem je rezultat pogojna normalna porazdelitev relativnih sprememb deviznih
teCajev, in sicer pogojna od Casa.

7 Ceprav model sestavljata dve normalni porazdelitvi, pa generirana porazdelitev ni normalna in ima

(glede na parametre u in o ene ali obeh normalnih porazdelitev) debelejse repe od normalne porazdelitve. Glej
Zangari (19964, str. 21 — 22).

7 Ti modeli se od ostalih razlikujejo v tem, da opazovano stohasti¢no spremenljivko modelirajo z uporabo
»skokov« s predeterminirano frekvenco in intenziteto. Npr. slu¢ajnemu gibanju deviznega tecaja z & ~ NIID
(0,1) se lahko doda ¢len, ki bo spremembo deviznega tecaja enkrat letno povecal za dodatnih n %. Rezultat tega
procesa je porazdelitev relativne spremembe opazovane spremenljivke (deviznega tecaja), ki je asimetri¢na in
ima na levi strani debelejse repe (Duffie in Pan, 1997, str. 14).

7 Poleg pogojnih normalnih porazdelitev obstajajo tudi modeli pogojnih nenormalnih (npr. Studentova ¢-)
porazdelitev.
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Na prvi pogled najlazja metoda izrac¢unavanja ¢asovno spremenljive variance izhaja v prvem
koraku iz ocenjevanja variance opazovanega vzorca. V drugem koraku iz vzorca preteklih
realiziranih sprememb deviznih tecajev izlo¢imo zadnji ¢len in mu dodamo najnovejsega, ter
ponovno ocenimo varianco. In postopek ponovimo. Dejansko gre za pristop enakega tehtanja
drsecih sredin, saj se velikost vzorca ne spreminja, le nabor ¢lenov se spreminja s ¢asom, tako
da imamo v vzorcu vedno najnovejse realizirane spremembe deviznih teCajev:

T
R o ) (85)
T t=1

Vendar pristop enakega tehtanja drsecih sredin trpi za hudo pomanjkljivostjo, ki se ji rece tudi
»udinek duha« (ghost effect). Ce se namre¢ nenadoma dvigne volatilnost deviznih te¢ajev, se
bo ta ucinek takoj poznal v oceni variance; in bo tam ostal tudi potem, ko se je varianca ze
zdavnaj vrnila na svojo obic¢ajno raven. Dokon¢no pa bo izginil Sele, ko bo ta ¢len izpadel iz
vzorca, in takrat bo ocena variance padla (tako kot je na zacetku narasla), Ceprav se tisti dan ni
zgodilo ni¢ pretresljivega (Alexander, 1996, str. 280). Ker so v oceni variance v (85) vse
opazovane relativne spremembe deviznih teajev enako pomembne, ne glede na to, ali so se
zgodile vCeraj ali T dni nazaj, je bilo za potrebe bolj natanénega merjenja pogojne variance
izbrati nekoli bolj zahtevno tehniko, in sicer:

T

6* ==l -4y 2 (86)

t=1

(86) je zapis EWMA ali eksponentno tehtanih drsecih sredin variance. Ker je 0 < 4 < 1, dobijo
ekstremni premiki vedno manjSo tezo, bolj ko se od njih oddaljujemo, dokler (za velike ¢)
skoraj ne izginejo. S to metodo »duhovi« v ocenjeni varianci izginejo (Slika 10). Kljub vsemu
pa povecana/zmanjSana volatilnost Se nekaj ¢asa (vendar vsak dan manj) vpliva na oceno
variance, in na tak nacin posnema obdobja povefane/znizane volatilnosti, ki so v realnosti
precej pogosta. Ima pa enacba (86) Se eno prednost, to je, da je rekurzivna, kar pomeni, da
lahko (pod predpostavko neskonéne cCasovne vrste podatkov, ¢=o0) jutriSnjo varianco
relativne spremembe deviznega tecaja napovemo na podlagi danaSnje ocenjene variance in
danasnje relativne spremembe deviznega tecaja, in sicer:

67 =467 + (1= AN, = i1 (87)

it i

2

i1, bredstavlja oceno jutriSnje (¢ + 1) variance na podlagi dosedanjih podatkov (v Casu 7).

o
Torej imamo sedaj opravka s pogojno varianco, katere vrednost je odvisna od dosedanjih
podatkov (variance, realizirane relativne spremembe deviznega tecaja). 1z (87) se tudi vidi
vpliv visine 4; manjsa ko je (blizje 0), bolj je ocena variance obcutljiva na zadnjo spremembo
volatilnosti. S (87) smo ocenili EWMA variance za GBP/DEM, iz katere smo v naslednjem
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koraku s korenjenjem izracunali pogojno volatilnost GBP/DEM tecaja, ki jo predstavlja Slika
10:

Slika 10: EWMA volatilnosti teCaja GBP/DEM
1,40% A
1,20% -
1,00% -
0,80% +
0,60% -

0,40% -

0,20% +

0,00% ; ; ; T T T : )
23.dec.88 7.maj.90 19.sept.91 31jan.93 15jun.94 28.0kt.95 11.mar97 24,jul.98  6.dec.99

Vir: lastni izraGun

Sprejetje predpostavke o pogojni normalni porazdelitvi relativne spremembe posameznega
deviznega teCaja pa poleg modeliranja pogojne variance implicira tudi modeliranje pogojne
kovariance. Tudi v tem primeru se uporabi metoda EWMA, in sicer:

2, - 2 ) - 2) (88)

1

&iz,j = (1 - ﬁ“)

Tt~

O’\-ij,wl\z = ﬂ“oA-ij,z\z—l + (1 - 2’)(’3: - :[li er,t - :[lj) (89)

Vendar tudi metoda EWMA ni brez slabosti; ker je metoda zanesljiva le za napovedovanje za
eno obdobje naprej, napovedovanje vecobdobne prihodnje variance ne pride v postev. Resitev
bi bila npr. v eksponentnem glajenju 25-dnevnih donosov (da bi tako dobili napoved mesecne
variance), vendar za te namene pogosto nimamo dovolj podatkov (Alexander, 1996, str. 282).
Druga slabost lezi v dolocitvi faktorja glajenja, 4. Ta je lahko razlicen za razlicne donose, in
tudi &asovno spremenljiv’".

? Poleg omenjenih statisticnih pristopov pa stroka danes vedno bolj zagovarja uporabo volatilnosti,

impliciranih v cenah opcij (glej tudi Jorion, 1995, str. 507-528). Medtem ko ocene prihodnje variance izraCunane
na podlagi EWMA ali GARCH modelov temeljijo na historicnih podatkih, ki ne morejo vedno zagotoviti
najboljsih napovedi prihodnjih tveganj, pa so volatilnosti implicirane v cenah opcij usmerjene v prihodnost.
Volatilnost deviznih te€ajev je pri ceni opcije (poleg smeri gibanja deviznega tecaja) dodatni faktor tveganja, ki
vpliva na ceno opcije, tako lahko iz cene opcije z iterativno proceduro izlo¢imo volatilnost. Vendar tudi ta
metoda ni brez problemov (Cuthbertson in Nitzche, 2001, str. 667).
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Na koncu samo povzetek gibanja Casovne vrste relativnih sprememb deviznih tecajev v
skladu z delta-normalnim pristopom, ki zagovarja casovno spremenljivo varianco
(RiskMetrics™, 1996, str. 73):

e~ 0iCi &~ N(0,1) (90)

g, ~ MVN(0,R) 8,:[5U &y, v 51\/,;] O

kjer je R, NxXN matrika casovno odvisnih korelacijskih koeficientov. Kot vidimo iz (90),
predpostavka o NIID za posamezno i-to ¢asovno vrsto donosov ne velja ve¢, pa¢ pa velja
predpostavka o pogojni (s casovno spremenljivo volatilnostjo, zato indeks 7) a Se vedno
normalni porazdelitvi donosov. Se vedno velja tudi multivariatna normalna porazdelitev za
vse (i = 1,..,,N) casovne vrste, vendar s casovno spremenljivo matriko korelacijskih
koeficientov. Kot bomo videli kasneje, je predpostavka o MVN izrednega pomena za vse
parametricne pristope, saj olajSa izracun porazdelitve donosa portfelja, ki je zgolj tehtana
vsota posameznih donosov, tehtana vsota normalnih porazdelitev pa je tudi normalna
porazdelitev.

V skladu z (90) se (logaritmirani) devizni te¢aji gibljejo kot modificirano sluc¢ajno gibanje s
pricakovanim odklonom x = 0 in ¢asovno spremenljivim slu¢ajnim odklonom o, kjer velja g
~N(0,1).

4.3 Poenostavljen prikaz Delta — normalnega pristopa

Iz Slike 11 vidimo, da delta — normalni pristop sodi v skupino parametri¢nih pristopov.
Znacilnost parametri¢nih pristopov je izracun tvegane vrednosti z uporabo statisti¢nih
parametrov (kot sta povprecna vrednost in varianca) porazdelitve relativne spremembe
posameznega i—tega faktorja tveganja. Pomembna predpostavka parametri¢nih pristopov je
tudi predpostavka o pogojni normalni porazdelitvi relativne spremembe i-tega faktorja
tveganja ((90) in (91)). Toda ker tvegane vrednosti portfelja ni mogoce izracunati neposredno
iz porazdelitve relativnih sprememb posameznih faktorjev tveganja, je le-te potrebno
pretransformirati v ustrezni kvantil porazdelitve dobickov in izgub danega portfelja z uporabo
varianéno-kovarianéne® matrike.

80 Ker je porazdelitev dobickov/izgub instrumenta ali portfelja instrumentov pogosto odvisna od gibanja

ve¢ kot enega samega faktorja tveganja, z varianéno-kovarian¢no matriko ocenimo, kako je korelirano gibanje
posameznih faktorjev, ki vplivajo na dobic¢ke/izgube instrumenta ali portfelja instrumentov.
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Slika 11: Pristopi k merjenju tvegane vrednosti

Pristopi k merjenju
tvegane wednosti (VaR)

- . Neparametri¢ni

Parametri¢ni pristopi P . )

pristopi

Asset - Normal VaR Delta - Normal VaR Delta - Gamma Normal VaR
(brez faktorjev tveganja) (delta aproksimacija) (delta - gamma aproksimacija)
Simulacija in polno Simulacija in aproksimacija
vrednotenje (delni Monte Carlo Var)
[ I | [ : |
Monte Carlo VaR Histori¢na simulacija Stresni scenariji Delta aproksimacija Delta - Gamma aproksimacija

Vir: Amman in Reich, 2001, str. 2

Delta — normalni pristop kot posamezne opazovane slucajne spremenljivke definira relativne
spremembe razli¢nih faktorjev tveganja, ki vplivajo na spremembo vrednosti opazovanega
instrumenta oz. portfelja instrumentov®'. Nato je te faktorje tveganja potrebno povezati z
ustreznimi instrumenti danega portfelja, ¢emur pravimo mapiranje (mapping). V zadnjem
koraku se z uporabo varianéno—kovarianéne matrike in delte® posameznega instrumenta
multivariatna normalna porazdelitev relativnih sprememb faktorjev tveganja prevede v eno

il Instrumenti so razli¢ne oblike bilan¢nih in izvenbilan¢nih postavk, ki jih imajo banke v svoji bilanci.

Ker gre pri valutnem tveganju za tveganje izgube vrednosti kateregakoli instrumenta, katerega vrednost je
posredno ali neposredno vezana na visino deviznega tecaja, sodijo med instrumente, pri katerih merimo valutno
tveganje:

- klasi¢éni ban¢ni posli, kot so dana devizna podjetniska, potrosniska in hipotekarna posojila, dolgoro¢ne
nalozbe v tuje obveznice, dolgoro¢ne kapitalske nalozbe v tujini, kratkoro¢ni dani/prejeti devizni banéni
depoziti, vezane/vpogledne devizne vloge, prejeta devizna posojila in subordiniran dolg...

- klasi¢ni ban¢ni posli, indeksirani na tujo valuto,

- posli trgovanja, kot so pozicije iz trgovanja s tujo valuto na promptnem trgu, pozicije iz trgovanja z
obveznicami/menicami/delnicami/komercialnimi zapisi in drugimi instrumenti denarnega in kapitalskega
trga, nominiranimi v tuji valuti ali indeksirani na tujo valuto,

- posli z izvedenimi finan¢nimi instrumenti na tujo valuto, kamor sodijo predvsem valutni terminski posli,
medvalutne zamenjave obrestnih mer, valutne opcije ipd.

52 Delta instrumenta je matemati¢no prvi odvod funkcije vrednosti instrumenta po spremembi dolo¢enega

faktorja tveganja:

S= oI , kjer je ffunkcija vrednosti instrumenta, x je posamezni faktor tveganja, 0 pa pomeni odvod.
ox

Delta se obicajno uporablja v povezavi z opcijami, kjer se kot faktor tveganja uporablja cena osnovnega

instrumenta, tako da delta predstavlja obcutljivost vrednosti opcije na spremembo cene osnovnega instrumenta.

V tem primeru bomo delto oznacevali z A. Vec o delti (in drugih »Grkih« v povezavi z opcijami v Prilogi I).

Ker gre pri delti zgolj za lokalno aproksimacijo (prvi odvod funkcije vrednosti), se pri nelinearnih instrumentih,

kot so opcije, uporablja Se gamma, ki predstavlja obcutljivost delte na spremembo faktorja tveganja.

V nasi nalogi pomeni 0 sprememba vrednosti instrumenta zaradi spremembe deviznega tecaja. Tako lahko

portfelj banke razdelimo na 3 vrste instrumentov glede na J: vsi neizvedeni finan¢ni instrumenti imajo J = 1,

lineani izvedeni finanéni instrumenti, kot so terminski posli/pogodbe na tujo valuto, imajo d < 1 (ker je d v tem

primeru diskontni faktor, je njena oddaljenost od 1 odvisna od tuje obrestne mere in obdobja do zapadlosti),

opcije na tujo valuto pa imajo 0 <oJ < 1.
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porazdelitev dobickov in izgub danega portfelja. Vendar nas v tem primeru ne zanima celotna
normalna porazdelitev dobickov in izgub, temveC zgolj njen ustrezni kvantil. Tvegana
vrednost je namre¢ ocena potencialne izgube vrednosti danega portfelja v doloCenem
prihodnjem obdobju zaradi spremembe enega ali vec faktorjev tveganja ob doloceni stopnji
zaupanja.

Najprej si poglejmo izracun tvegane vrednosti, ko imamo opravka s samo enim faktorjem
tveganja. Torej opazujemo gibanje samo enega deviznega tecaja. V tem primeru moramo v
prvem koraku oceniti prihodnjo (¢ + 1) porazdelitev relativnih sprememb tega faktorja
tveganja, torej relativne spremembe (i = 1) deviznega tecaja. Ker predpostavljamo, da je u; =
0, moramo s pomocjo enacbe (87) oceniti samo $e prihodnjo volatilnost relativnih sprememb
deviznega tecaja oy (11, saj je €1, standardizirana normalna spremenljivka.

Ko smo torej ocenili porazdelitev relativnih sprememb to¢no dolo¢enega deviznega tecaja, je
potrebno v drugem koraku iz ocenjene porazdelitve izraCunati ustrezni kvantil porazdelitve
dobickov in izgub danega portfelja instrumentov (katerega vrednost je obcutljiva na
spremembo tega deviznega teCaja). Ker v Delta — normalnem pristopu predpostavljamo
konstantno delto, torej konstantno linearno razmerje relativna sprememba faktorja tveganja :
sprememba vrednosti portfelja, pri tej transformaciji uporabimo samo delto instrumenta
(gammo, ki bi temu razmerju dodala konveksnost, izpustimo). Tako lahko izra¢unamo
tvegano vrednost portfelja, katerega vrednost se proporcionalno spreminja v odvisnosti od

spremembe deviznega te¢aja z delto 1%

Vabi =, =] =[P <= | = 165 %0, 7, Gy

1 L+t

kjer je V1, danaSnja trzna vrednost portfelja izraZzena v domaci valuti. VaR; je v tem primeru
peti centil (pogojne) normalne porazdelitve dobickov in izgub danega portfelja, in tako
predstavlja potencialno izgubo portfelja, izrazeno v domaci valuti, od danes do jutri, pri 5%
stopnji zaupanja. Povedano drugace, pod predpostavko pogojne normalne porazdelitve
relativnih sprememb faktorja tveganja i = 1, to je v naSem primeru relativnih sprememb
deviznega teCaja, in konstantnega linearnega razmerja med spremembo faktorja tveganja in
spremembo vrednosti portfelja, je VaR; najnizja jutriSnja vrednost portfelja, ki bo jutri
preseZena (navzdol) samo s 5% verjetnostjo.

8 Zaenkrat predpostavimo, da opazovani instrument ni izvedeni finan¢ni instrument, saj bi v nasprotnem

primeru morali upoStevati Se faktor za financni vzvod (ve¢ o tem v nadaljevanju). Posledi¢no se vrednost
opazovanih osnovnih (neizvedenih) instrumentov spreminja v odvisnosti od gibanja deviznega tecaja z delto 1.

8 Medtem ko za levi del enacbe enakost velja, gre pri desnem zgolj za aproksimacijo, saj o predstavlja
volatilnost zvezne relativne spremembe faktorja tveganja, tvegano vrednost pa merimo kot absolutno spremembo
vrednosti. Ceprav v RiskMetrics™ modelu zagovarjajo prednost uporabe zveznih sestavljenih donosov ravno iz
razloga, ker le-ti onemogocajo negativnost cen in vrednosti, pa desna stran enacbe (92) omogoca ravno to. Ker
pa so dnevne volatilnosti obic¢ajno zelo nizke (nizje od 1%), je zgornja aproksimacija sprejemljiva.
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Razsiritev metodologije izratuna tvegane vrednosti portfelja zaradi spreminjanja vec faktorjev
tveganja, torej ve¢ deviznih tecajev (i = 1,...,N), ne zahteva kompleksnejse nadgradnje. Zvezni
sestavljeni donos portfelja jutri (¢ + 1) je preprosto (RiskMetrics™, 1996, str. 49):

N N
— i+l ~ 2
rp,t+l =In zwie ~ i w; X Fisn (93)
i=l =l

kjer je N Stevilo razliénih faktorjev tveganja in w; delez portfelja, katerega vrednost je
obcutljiva na doloCenega izmed N faktorjev tveganja. Ker je donos portfelja linearna
kombinacija normalno porazdeljenih posameznih donosov, potem je tudi donos portfelja
normalno porazdeljen. Ce podobno kot zgoraj najprej izraéunamo tvegano vrednost portfelja,
katerega sestavljajo instrumenti z delto 1, le — to izraCunamo po enacbi:

VaR, =, % 1= ] ~V,, x165x0, . =V, x165x [WE, W (94)

kjer je VaR, tvegana vrednost portfelja, katerega vrednost je obcutljiva na spremembo vec
faktorjev tveganja, v nasem primeru deviznih teajev. Enacba (94) je tudi zapis Se enega
izmed parametricnih modelov, t.i. asset — normal modela (Slika 11) ki se od delta —
normalnega razlikuje samo v tem, da preskoCi proces mapiranja in kot »faktorje tveganja«
uposteva relativne spremembe cene vsake posamezne nalozbe v portfelju. V tem primeru tudi
ne uposteva delte, saj je odnos relativna sprememba cene : sprememba vrednosti instrumenta
1%, Zaradi potrebe po ocenjevanju varianc in kovarianc velikega §tevila faktorjev tveganja, pa
tudi zaradi tezavnosti oblikovanja ustrezne varian¢no-kovariancne matrike (ki mora biti

semidefinitna pozitivna®®), se ta pristop v praksi redkeje uporablja.

Vendar pa imamo v praksi opravka tudi z instrumenti, katerih delta ni enaka 1. V primeru
merjenja valutnega tveganja s pomocjo delta — normalnega pristopa je vsak posamezni
devizni te¢aj svoj faktor tveganja®’, tako da imajo delto, razli¢no od 1, le izvedeni finanéni
instrumenti na tujo valuto.

Toda v primeru izra¢una tvegane vrednosti izvedenih finan¢nih instrumentov pa je potrebno
poleg delte nujno upostevati tudi finan¢ni vzvod, ki ga posamezni izvedeni financni
instrument zagotavlja. Namre¢ tvegana vrednost opcije z delto blizu 1 ni enaka:

8 Odvec¢ je omeniti, da tako asset-normal kot delta-normal model odpovesta v primeru portfeljev z

nelinearnimi instrumenti, saj upostevata zgolj prvi odvod funkcije vrednosti.

86 Kar pa je tezko zagotoviti, ko imamo v portfelju visokokorelirane instrumente.

8 Tudi Banka za mednarodne poravnave v primeru valutnega tveganja priporoc¢a uporabo toliko deviznih
teCajev (kot faktorje tveganja), kolikor ima banka v portfelju pomembnejSih (significantf) neto pozicij

denominiranih v razli¢nih tujih valutah (Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks, 1996).
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VaR, # 1,65xc XA, %V,

1t

(95)

Le+|¢

¢eprav smo pravilno upostevali delta ucinek in Ceprav pri opcijah z delto blizu 1 gamma
uéinek lahko izpustimo® (71, je danainja vrednost opcije). Zaradi finanénega vzvoda lahko
pri opcijah (in drugih izvedenih finan¢nih instrumentih) izgubimo mnogokratnih potencialne
neugodne spremembe deviznega teCaja (dokaz v Prilogi 2). Zato se v primeru izvedenih
finan¢nih instrumentov uposteva tudi finan¢ni vzvod, kar pomeni, da je potrebno vrednost
izvedenega finan¢nega instrumenta prevesti v izpostavljenost w, z uporabo faktorja = w, /
Vi, ki predstavlja finan¢ni vzvod in kjer je w, = S; % §t. enot tuje valute, na katero se glasi
opcija, V; pa trenutna trzna vrednost valutne opcije (izvedenega financnega instrumenta).
Tvegana vrednost zgoraj opisane opcije je tako bolj pravilno:

VaRl _ ‘(1 _ el,65><01.z+1‘/ )X Al X a)l’t ~ 1’65 X O X Al X a)l,[ (96)

L+t

Za osnovne (neizvedene) financne instrumente seveda velja w, = V,, saj je n =1. Za izraun
tvegane vrednosti portfelja pa uporabimo sledeco enacbo:

VaR, =165% /x|, X, (97)

kjer je X, variancno-kovarianna matrika, ocenjena na podlagi danasnjih podatkov, x; pa
vektor danasnjih delta pozicij portfelja, izrazen v absolutnem znesku, T pa pomeni
transponiran. Clen pod korenom v (97) lahko bolj podrobno zapisemo kot:

a4 Ot Groese Gz O 1N 41t

'S x, =| : : : o eud - w@y,4]  (98)

+1)t

oy, 4y || o o o o

N1+t N2+t N3+t NN i+t

kjer je w;, danaSnja izpostavljenost i-te pozicije v portfelju in 4; njena delta.

4.4 Delta — gamma aproksimacija

Delta — gamma aproksimacija kot zadnji izmed skupine parametri¢nih pristopov ponuja
analiti¢no reSitev za izracun tvegane vrednosti portfeljev, katerih velik delez predstavljajo
pozicije v nelinearnih finan¢nih instrumentih — opcijah. Delta — normalni pristop pri izraCunu
tvegane vrednosti portfelja namre¢ uposSteva samo delto instrumenta, ki implicira konstantno
linearno razmerje med spremembo cene (osnovnega instrumenta) in spremembo vrednosti
opcije. Ker gre zgolj za lokalno aproksimacijo, le-ta pri ve¢jih premikih deviznih tec¢ajev ne
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uspe opisati sicer nelinearnega razmerja med spremembo deviznih teCajev in spremembo
vrednosti valutne opcije. Spremembo vrednosti valutne opcije (na enoto tuje valute) lahko
zapiSemo (z uporabo prvih dveh ¢lenov ekspanzije Taylorjeve vrste):

4

t+1 _Vz VCM(S St)+0’5>< FX(S St )2 (99)

41 +1
kjer je V; trenutna trzna cena opcije, 4 je njena delta in /” gamma. Gamma ¢len v razmerje
med spremembo deviznega teCaja in spremembo vrednosti opcije vnaSa pomembno

nelinearnost, ki jo delta — normalni pristop ne uposteva.

Podobna nelinearnost je razvidna tudi iz razmerja med donosom valutne opcije in donosom
deviznega tecaja, le da je tu potrebno upostevati Se financni vzvod 7 (glej tudi Prilogo 2):

Fopcijary = Th % [Aln,t +0,5x 1 xS, x (’”1,: )2J (100)

Iz (100) vidimo, da porazdelitev donosov 7.1, ni normalna, ¢eprav se ri, porazdeljuje
normalno. 7,pcja1,; S¢ namre¢ porazdeljuje s povpre€no vrednostjo 0,5x7, X I, X S|, X (’”1,: )2 in
varianco 7, XlAIZJf ,+H05x xS Xaﬁ tJ, prav tako pa so za boljsi opis porazdelitve
potrebni tudi vi§ji momenti kot sta parametra asimetricnosti in sploS¢enosti. V tem primeru

izracun tvegane vrednosti opcije, kot smo ga predstavili v (96), ni ustrezen vsaj iz sledecih
razlogov:

- povprecna vrednost porazdelitve donosov opcije v nasprotju z donosi deviznih te¢ajev ni
0;
- ker gre za asimetri¢no porazdelitev, 1,65 ne ustreza ve¢ petemu centilu porazdelitve.

Delta — gamma aproksimacija reSitev tega problema vidi (dokler ostajamo v okviru
parametricnih pristopov, ki temeljijo na ocenjevanju porazdelitve sprememb faktorjev
tveganja) v dveh metodah:

- ocenjenim prvim Stirim momentom asimetri¢ne porazdelitve donosov opcije pois¢emo
ustrezno Johnsonovo porazdelitev, ki se dani porazdelitvi donosov opcije kar najbolje
prilega;

- poiscemo kriti¢ne tocke porazdelitve donosov opcije (a*), ki ustrezajo predeterminiranim
centilom (npr.: a = —1,65) z uporabo Cornish — Fisherjeve ekspanzije (Zangari, 1996, str.
9):

a*=a —%(052 —l)x oX +%(oz3 —3a)>< o) —3%(20{3 —Sa)x 0, (101)

8 Navadne evropske opcije, ki imajo delto blizu 1, imajo posledi¢no zelo nizko gammo in vego (glej Sliko

P.1 v Prilogi 1), zato bi v tem primeru za izratun tvegane vrednosti teoreti¢no lahko uporabili kar delta —
normalni pristop.
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kjer je ps ocena parametra asimetri¢nosti in ps ocena parametra splos¢enosti. Ocenjene o*
nato uporabimo pri izracunu tvegane vrednosti (portfelja) opcij.

Zal pa tudi delta — gamma aproksimacija ni ni¢ drugega kot zgolj nadgradnja delta —
normalnega pristopa, ki sicer izboljSa natan¢nost ocene tvegane vrednosti, ne ponudi pa
dokon¢ne resitve za problem nelinearnosti portfelja. Ne samo, da gre za aproksimacijo
(upostevamo samo prva dva Clena Taylorjeve ekspanzije), tudi ta pristop se ne ponudi dovolj
natan¢ne ocene tveganja kadar:

- 1ima opazovani portfelj pretezno opcijske karakteristike; v tem primeru je potrebno
upostevati vsaj Se obcutljivost vrednosti portfelja na spremembo volatilnosti deviznih
teCajev (vega ucinek), koristno pa je upostevati Se ucinek Casa (parametri nekaterih opcij
so namre¢ zelo obcutljivi na preostali ¢as do zapadlosti);

- kadar moramo ocenjevati tvegano vrednost nekoliko daljSega obdobja; v tem primeru
preprosto mnozenje s korenom ¢asa v primeru opcij ne velja vec;

- kadar ocenjeni delta in gamma nista stabilni; delta — gamma aproksimacija namre¢
predpostavlja stabilno delto in gammo; v primeru, ko spremembe deviznih teCajev
sprozijo vecje spremembe delte in gamme (npr. pri at-the-money opcijah blizu zapadlosti),
takrat tudi delta — gamma aproksimacija odpove.

V teh primerih se je potrebno posluziti bolj naprednih pristopov k merjenju tvegane vrednosti,
ki jih predstavljamo v nadaljevanju.

4.5 Neparametricni pristopi

Parametri¢ni pristopi k merjenju tvegane vrednosti a priori predpostavljajo neko (obi¢ajno
pogojno normalno) obliko porazdelitve faktorjev tveganja. Vendar lahko ta predpostavka v
primeru nenormalne porazdelitve faktorja tveganja vodi k zelo pristranskim rezultatom. Zato
neparametri¢ni pristopi za faktorje tveganja vnaprej ne predpostavljajo nikakrSne oblike
porazdelitve.

4.5.1 Histori¢na simulacija

Najlaze razumljiv izmed neparametri¢nih pristopov je pristop historicne simulacije. Ta pristop
temelji na sledec¢em konceptu:

N
=W, xn, k=11 (102)
i=1

Historicna simulacija uporabi c¢asovno vrsto donosov vsakega izmed »n posameznih
instrumentov portfelja in na podlagi teh donosov (kjer so utezi w; danasnji delezi portfelja v
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posameznem instrumentu) izracuna donos portfelja in absolutno spremembo vrednosti
portfelja za recimo zadnjih 1000 dni. Tu ne gre ze izracun dejanskih sprememb vrednosti
portfelja, temvec za simulacijo gibanja sprememb vrednosti hipotetinega portfelja danasnjih
instrumentov na podlagi zgodovinskih podatkov. IzraCunane spremembe vrednosti portfelja se
nato rangira od najvecje spremembe navzdol do najvecje spremembe navzgor. Tvegana
vrednost pri 5% stopnji zaupanja je kar 51. rangirana vrednost (izmed 1000). Do podobnih
rezultatov bi prisli, ¢e bi namesto ¢asovne vrste donosa i-tega instrumenta uporabili ¢asovno
vrsto cene tega instrumenta in spremembe vrednosti portfelja izra¢unali s pomocjo polnega
vrednotenja (full valuation). To pomeni, da bi danasnje instrumente v portfelju vrednotili v
skladu s historicnimi cenami (in tako dobimo casovno vrsto vrednosti portfelja) in v
naslednjem koraku izracunali ¢asovno vrsto sprememb vrednosti portfelja, ki bi jo podobno
kot zgoraj razvrstili po velikosti in nazadnje od¢itali tvegano vrednost.

Zgoraj opisana metodologija je izredno preprosta, saj ne zahteva vnaprejsnjega eksplicitnega
modeliranja parametrov porazdelitve, saj so le-ti implicitno Ze zajeti v zgodovinskih podatkih.
Na tak nain se izognemo vsem problemom ocenjevanja in modeliranja posameznih
parametrov, prav tako pa se izognemo tveganju uporabe napacnega modela, katerega
predpostavke ne ustrezajo nasemu konkretnemu portfelju. Ker histori¢na simulacija ne
predpostavlja vnaprej oblike porazdelitve donosov (0z. sprememb vrednosti portfelja), lahko
zajame tudi nelinearnosti opcijskega portfelja in celo vega tveganje.

Toda tudi histori¢na simulacija ni brez slabosti. Prva (sicer intuitivna) slabost je popolna
odvisnost ocene tveganja od dolocene uporabljene casovne vrste podatkov. Ti podatki lahko
vkljucujejo nenavadne izjemne dogodke, ki se zelo verjetno ne bodo ponovili v bliznji
prihodnosti, vendar vseeno vplivajo na izracun tvegane vrednosti.

Med najbolj perecimi problemi histori¢ne simulacije izstopa potreba po zelo dolgi casovni
vrsti podatkov, ¢e Zelimo, da bodo rezultati zanesljivi. DaljSe ko imamo Casovne vrste
podatkov, bolj zanesljiva bo ocena tvegane vrednosti s pomog&jo histori¢ne simulacije. Se
toliko bolj to velja v primeru izrauna tvegane vrednosti pri 1% ali e manjsi stopnji zaupanja,
saj se bodo elementi spodnjega (1%) repa v povprecju pojavili samo 1-krat na 100 podatkov.
Vendar je mozno, da za nekatere instrumente cene iz dovolj oddaljene preteklosti ne
obstajajo. Povrh vsega pa imamo v tem primeru konfliktno situacijo; uporaba podatkov iz
oddaljene preteklosti sicer poveca zanesljivost ocene tvegane vrednosti, a je toliko manj
ustrezna, kolikor je ve¢ podatkov izven obdobja trenutne konstantne visoke (nizke)
volatilnosti, ki ne ustrezajo trenutni situaciji.

Poleg tega pa ta pristop omejujejo slabosti, ki smo jih omenili Ze pri ocenjevanju volatilnosti s
pomoc¢jo drsecih sredin; ker imajo vsi podatki v vzorcu isto tezo, lahko precenimo pravo
tveganje, ¢e uporabimo Casovno vrsto podatkov iz obdobja padajoCe volatilnosti, saj bo
potrebno nekaj ¢asa, preden bodo podatki visoke volatilnosti izpadli iz vzorca (in obratno v
primeru narasc¢ajoce volatilnosti). In nenazadnje se tudi v primeru histori¢ne simulacije pojavi
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»ucinkek duha«, ko nadpovpreéno opazovanje izpade iz vzorca zgodovinskih podatkov
(Manganelli in Engle, 2001, str. 11).

Ne glede na omenjene slabosti je historiéna simulacija zaradi svoje preprostosti in
intuitivnosti nasla precej privrzencev in danes predstavlja bolj dopolnitev kot pa nadomestilo
delta — normalni pristopa. Vseeno pa previdnost pri tolmacenju rezultatov ne bo odvec.

4.5.2 Monte Carlo simulacija

Gre Se za enega izmed neparametricnih pristopov, ki uporabniku omogoca generiranje
poljubnega Stevila scenarijev gibanja posameznih faktorjev tveganja. V kon¢nem koraku (tako
kot pri histori¢ni simulaciji) preprosto od¢itamo tvegano vrednost iz dobljene porazdelitve
sprememb vrednosti portfelja.

Privla¢nost te metode lezi v njeni fleksibilnosti; ¢eprav obiCajno predpostavljamo neko
multivariatno normalno porazdelitev donosov posameznega faktorja tveganja, na podlagi
katere nato s pomocjo enacbe enega izmed stohasti¢nih procesov (obicajno geometrijskega
brownovega gibanja, glej (103) spodaj in (P.1.7) v Prilogi 1) generiramo poljubno Stevilo
scenarijev gibanja faktorja tveganja, porazdelitev teh faktorjev tveganja ni normalna. V
primeru uporabe geometrijskega brownovega gibanja bo le-ta lognormalna, v primeru
uporabe procesa skokovitih razprsitev bo njihova porazdelitev asimetri¢na v levo ipd.

V naslednjem koraku je potrebno to s scenariji generirano porazdelitev faktorjev tveganja
pretransformirati v porazdelitev spremembe vrednosti posameznih instrumentov z uporabo (i)
metode polnega vrednotenja, (ii) delta aproksimacijo ali (iii) delta-gamma aproksimacijo.
Odvec¢ je omeniti, da delta aproksimacija za portfelje z nelinearnimi karakteristikami ni
priporocljiva.

Npr. izracun tvegane vrednosti valutne opcije v obdobju 5 dni pri 5% stopnji zaupanja se
opravi na slede¢ nacin:

V prvem koraku generiramo poljubno Stevilo (obi¢ajno ve¢ kot 1000) scenarijev 5-dnevnega
gibanja deviznega te¢aja v skladu s sledeto formulo®:

S, = Sexpllu— V5o i+ o, o | (103)

8 Lahko pa bi tudi predpostavili, da je devizni te¢aj lognormalno porazdeljen s povpre¢no vrednostjo

enako danasnjemu deviznemu tecaju (Holton, 1998, str. 16). V tem primeru enacbo (103) modificiramo v:

S, =8, xem I

Dodatno je v modeliranje gibanje deviznih teCajev namesto konstantne volatilnosti ¢ mozno vkljuciti ¢asovno
spremenljivo volatilnost o;, kar je bolj smiselno za daljSa opazovana obdobja kot pa za nekajdnevne simulacije.
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kjer je u konstantni pri¢akovani letni donos deviznega te¢aja in o® njegova pri¢akovana letna

volatilnost. A¢ predstavlja en korak v scenariju ali 1/250 leta (¢e upostevamo, da ima leto 250
delovnih dni).

Ce pa bi radi skrajsali postopek in nas zanima izkljuéno samo devizni teaj v 5. dnevu, ne pa
celotno 5-dnevno gibanje te¢aja, potem generiramo 1000 scenarijev po slede¢i formuli™:

5 5
St+5 ZSIGXP{(,LI—%UZ)%‘FOE} ﬁ:| (104)

V drugem koraku pa je potrebno z (103) in (104) generirano porazdelitev faktorjev tveganja, v
nasSem primeru porazdelitev deviznega te¢aja v 5. dnevu, pretvoriti v porazdelitev vrednosti
valutne opcije. Kot smo Ze omenili, to lahko storimo s pomocjo polnega vrednotenja, kar
pomeni, da bi simulirane devizne tecCaje uporabili v Garman— Kohlhagen formuli za
vrednotenje valutnih opcij in izra¢unali to¢no vrednost valutne opcije (za eno enoto tuje
valute) 5 dni kasneje (to seveda pomeni tudi skrajSanje ¢asa do zapadlosti opcije za 5 dni).

VaR = |GK(S,,t)— GK(S,,5.¢ +5) (105)
Kjer GK pomeni Garman—Kohlhagen formulo, v katero sta inputa devizni tecaj S; in €as do
zapadlosti 7. Seveda so relevantni inputi v Garman—Kohlhagen formuli za vrednotenje
valutnih opcij tudi drugi faktorji tveganja (domace in tuje obrestne mere, volatilnost deviznih
tecajev), katerih korelirano gibanje bi jih bilo potrebno prav tako simulirati in uporabiti v
formuli za vrednotenje opcij. To se naredi z uporabo t.i. Choleskyjeve faktorizacije (Cholesky
factorisation)’'. V kolikor zgornji pristop polnega vrednotenja zaradi radunske kompleksnosti

ne pride v postev, ponuja alternativen pristop (uporaben za linearne instrumente a neuporaben
za opcije) delta aproksimacija:

VaR =|A(S, - S,,5) (106)

Od delta aproksimacije bolj natancen izracun tvegane vrednosti pa dobimo z delta-gamma
aproksimacijo:

)+0,5xI'x(S, = S,.5) (107)

t+5

VaR =|A(S, - $

% Ker geometrijsko brownovo gibanje predpostavlja ¢, ~ NIID (0,1), potem mnozenje s korenom c¢asa ni

sporno.

o Gre za dekompozicijo simetricne matrike korelacijskih koeficientov v R = T'T, kjer je T trikotna

matrika z nic¢elnimi elementi v zgornjem desnem kotu.
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Opisani pristop k merjenju tvegane vrednosti v praksi odlikujeta dve bistveni lastnosti:
natan¢nost in fleksibilnost. Monte Carlo simulacija namre¢ lahko zajame nelineranosti,
tveganje spremembe volatilnosti, ucinek preteka ¢asa, debele repe in celo specificne, s strani
uporabnika doloc¢ene scenarije gibanja faktorja tveganja. Ta pristop z razliko od parametri¢nih
pristopov temelji na generiranju celotne porazdelitve spremembe vrednosti portfelja in ne
zgolj na dolo¢enem predeterminiranem kvantilu; s tem je omogocena tudi analiza
pri¢akovanih izgub tistega dela porazdelitve, ki lezi za izraCunano tvegano vrednostjo.

Vendar ne glede na to, da ima Monte Carlo simulacija mnoge prednosti pred ostalimi pristopi
k merjenju tvegane vrednosti, pa je njena najvecja pomanjkljivost potreba po mocnih
ra¢unalni$kih zmogljivostih. Se posebej to velja v primeru merjenja valutnega tveganja
portfelja kompleksnejsih instrumentov, kot so npr. eksoticne opcije, pri katerih ze samo
vrednotenje instrumenta zahteva simulacijo gibanja posameznega faktorja tveganja, kar na
koncu privede do situacije, kjer imamo simulacije v simulaciji. Druga slabost tega pristopa je
zanaSanje na (i) doloCen stohasticni proces, namenjen simulaciji gibanja posameznega
faktorja tveganja, in (ii)) na doloen model vrednotenja instrumentov (npr. Garman—
Kohlhagen formula za vrednotenje valutnih opcij). Obstaja namre¢ tveganje, da ti procesi /
modeli niso pravilni, cemur pravimo tudi tveganje modela (model risk). Holton (1998, str. 16)
navaja Se sledece pomanjkljivosti Monte Carlo simulacije:

- ocene variance in kovariance na podlagi histori¢nih podatkov, ki jih uporabimo pri
generiranju scenarijev, nosijo vzoréno napako (sampling error);

- ker so trzni pogoji ¢asovno spremenljivi (spremenljiva povprecna vrednost in varianca
porazdelitve posameznih faktorjev tveganja), tudi histori¢ni podatki, na podlagi katerih
ocenimo variance in kovariance, nepopolno opisujejo danasnje trzne pogoje;

- generator slucajnih §tevil lahko povzroci pristranskost rezultatov.

Podobno kot pri histori¢ni simulaciji se prva in druga pomanjkljivost zgoraj izkljucujeta, saj
vecja natanCnost vzoréne ocene zahteva vecji vzorec, zal pa ocenjeni parametri vecjega
vzorca vedno slabse opisujejo danasnje trzne pogoje.

Ne glede na omenjene slabosti Monte Carlo simulacija danes velja za najbolj natancen in
popoln pristop k merjenju tvegane vrednosti. Poleg tega njegovo superiornost nad ostalimi
pristopi dodatno determinira neomejen spekter prilagoditev simulacij uporabnikovim Zeljam
in potrebam. In nenazadnje moznost, da posamezne simulacije ponovimo poljubno-krat,
omogoca, da tvegano vrednost izraunamo glede na Zeljeno stopnjo natan¢nosti. Vendar ima
opisana fleksibilnost svojo ceno — potrebo po zmogljivih racunalniskih kapacitetah in daljSem
Casu izraCuna tvegane vrednosti.
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4.6 Primerjava in uporaba razlicnih pristopov merjenja tvegane vrednosti
Povzetek prednosti in slabosti vsakega izmed omenjenih glavnih pristopov merjenja tvegane
vrednosti (Delta — normalnega pristopa, historicne in Monte Carlo simulacije), prikazuje

Tabela 3.

Tabela 3: Prednosti in slabosti posameznih VaR pristopov

Delta — Monte Carlo  Histori¢na
normalni p. simulacija simulacija
predpostavlja konstantno linearno in simetricno razmerje med -
spremembo vrednosti in spremembo faktorja tveganja
-‘.3 predpostavlja lognormalno porazdelitev faktorjev tveganja - -
_g predpostavlja konstantne volatilnosti in korelacije - ()
B potrebuje Easovno vrsto faktorjev tveganja -
* potrebuje podatke o volatilnosti in korelacijah - -
dolgotrajna - -
hitra +
= dolo¢i scenarije + +
g doloci verjetnosti + + +
§ velja za dolgo opazovano obdobje +
E vkljuCuje vega in theta tveganje &) +
natanéna (vkljuéuje velike vzorce) + +

Vir: Deutsch, 2003

Kot vidimo iz Tabele 3 in Slike 11 imamo danes moznost izbirati med Stevilnimi pristopi
izracuna tvegane vrednosti. V osnovi jih delimo na parametri¢ne in neparametri¢ne pristope,
lahko pa bi jih razdelili tudi na pristope, ki temeljijo na lokalnem vrednotenju in pristope, ki
zahtevajo polno vrednotenje. Ker ima vsak izmed pristopov dolo¢ene prednosti in
pomanjkljivosti, je konc¢na izbira pristopa v praksi v ve€ini primerov odvisna od sestave
portfelja: za portfelje z malo ali brez opcij in normalno porazdeljenimi donosi faktorjev
tveganja je delta — normalni pristop gotovo boljsa izbira. Izra¢un tvegane vrednosti bo hiter,
natancen, in lahko razumljiv. V primeru, ko imamo opravka z nelinearnimi instrumenti, pa se
moramo posluziti katerega izmed neparametri¢nih pristopov.

Dodana vrednost uporabe zgoraj omenjenih sofisticiranih pristopov k merjenju tveganj v
procesu obvladovanja tveganj pa ni omejena zgolj na izraCun tvegane vrednosti, torej na
izracun potencialne izgube danega portfelja v dolocenem prihodnjem obdobju ob dani stopnji
zaupanja. Koncept tvegane vrednosti je uporabljiv tudi na Stevilnih drugih podro¢jih, npr.
(Duffie in Pan, 1997, str. 2):

- omogoca razstavitev skupne tvegane vrednosti na tveganje posameznih portfeljev,
instrumentov, organizacijskih enot, trgovcev in celo transakcij;
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- omogota alokacijo kapitala, limitov’* in drugih redkih resursov banke na profitne centre;

- ponudi informacijo o ban¢ni integriranosti in nivoju tehnologije obvladovanja tveganj
zainteresiranim zunanjim strankam, kot so nasprotne stranke v poslu, regulatorji, revizorji,
rating agencije, financni tisk, delnicarji in drugi;

- omogoda oceno tveganju prilagojene profitabilnosti profitnih centrov in trgoveev’>,

- zavaruje banko pred pretresi na finanénih trgih®*.

Kot vidimo, je uporaba koncepta tvegane vrednosti danes neobhodno potrebna pri vseh tistih
kategorijah, ki so posredno ali neposredno povezane s tveganji. V mislih imamo
profitabilnost, trgovanje in omejevanje izpostavljenosti tveganjem, alokacijo kapitala na
profitne centre, izracun regulatornega kapitala, predstavitev zainteresiranim skupinam
naklonjenost banke k prevzemanju tveganj, in Se bi lahko nastevali. Spekter uporabe koncepta
tvegane vrednosti je tako Sirok, da danes predstavlja ne ve¢ neko napredno tehnologijo,
temvec standard v ban¢ni panogi.

Vendar tudi ¢e je izraCunana tvegana vrednost natan¢na in pravilna, Se vedno ne izmeri
najvecje potencialne izgube. Tudi pri 1% stopnji zaupanja bo na dolgi rok izguba presegla
izraCunano tvegano vrednost v povpre¢ju enkrat na vsakih 100 dni. Finan¢ni pretresi in drugi
izjemni dogodki pa frekvenco preseganja tvegane vrednosti samo Se povecujejo, zato je
tvegano vrednost nujno potrebno komplementirati z rezultati testiranja stresnih scenarijev
(stress testing). Vseeno pa se je pri interpretaciji dobljenih rezultatov treba zavedati dejstva,
da so statisticno ocenjene kategorije ne glede na naprednost uporabljenih tehnik Se vedno
samo ocene in priblizki. Tako se tudi obvladovanje tveganj s pomocjo koncepta tvegane
vrednosti v neki tocki ustavi. Tam matematicno — statisticne tehnike nadomestijo drugi, bolj
kvalitativni faktorji, kot so izkusSnje, obCutek za trg in nagnjenost k prevzemanju tveganj.
Koncept tvegane vrednosti je namre¢ samo orodje in kot tako potreben, ne pa tudi zadosten
pogoj za uspe$no obvladovanje tveganj. Zato tudi ne presenefa, da mnogi v funkciji
obvladovanja tveganj vsemu napredku navkljub Se vedno vidijo bolj umetnost kot znanost.

92 Izhodisce limitnega sistema je oblikovanje enega globalnega limita za celotno trzno knjigo banke. Ta

definira najvecjo mozno izgubo in je kot tak usklajen s konceptom tvegane vrednosti. Visina globalnega limita je
odvisna od pripravljenosti uprave banke nositi tveganja, kapacitet banke absorbirati potencialne izgube in dolocb
banénega nadzora glede potrebne visine kapitala banke za pokrivanje trznih tveganj. Globalni limit se nato
porazdeli navzdol na posamezna podro¢ja trgovanja in naprej na posamezne trgovce in produkte (glede na
profitni potencial posameznega podro¢ja trgovanja). Ce pri tem upostevamo uéinke diverzifikacije, bo vsota VaR
limitov posameznih podrocij trgovanja vecja od globalnega limita banke (Locarek-Junge, StraBberger in
Vollbehr, 2000, str. 835).

% Pogodbe med banko in posameznimi trgovci le-te bogato nagrajujejo v primeru njihove uspesnosti;
vendar ta agentski odnos vodi k prekomernemu prevzemanju tveganj, saj posamezni trgovec na ta nacin lahko
zasluzi bogastvo, izgubiti pa ne more ve¢ kot delovno mesto. Njihov polozaj bi najbolje opisali z dolgo pozicijo
v opciji, kjer je maksimalna izguba omejena z vplacano premijo (Jorion, 2001, str. 514).

o Uporabo koncepta tvegane vrednosti pri dolocCitvi kapitalskih zahtev za trzna tveganja je Banka za
mednarodne poravnave predlagala nacionalnim regulatorjem ze leta 1998, pod pogojem, da banka izpolnjuje
Stevilne kvalitativne in kvantitativne kriterije (Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks,
1996; Sklep o kapitalski ustreznosti bank in hranilnic, 2002).
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5. SKLEP

Magistrsko nalogo zakljudujemo z nekaterimi glavnimi ugotovitvami. Ze v uvodnem poglaviju
smo kot cilj naloge navedli predstavitev in razumevanje interakcije med sicer zelo razli¢nimi
ekonomskimi pojmi, kot so devizni tecaj, valutno tveganje in banke. Toda kot smo imeli
priloZznost spoznati, so omenjeni pojmi nelocljivo povezani v primeru, ko govorimo o
obvladovanju valutnega tveganja v bankah.

Prvi izmed treh vecjih sklopov naloge predstavlja evolucijo modelov gibanja deviznega
teCaja, saj so ekonomisti Ze od nekdaj poskusali napovedati gibanje te pomembne ekonomske
in finan¢ne spremenljivke. V grobem med seboj lo¢ujemo dve vrsti analize gibanja deviznega
teaja: temeljno analizo, ki poskusa gibanje deviznega teCaja pojasniti s pomocjo gibanja
glavnih makroekonomskih spremenljivk, in tehni¢no analizo, ki napoved prihodnjega gibanja
deviznega teCaja izpelje iz njegovega preteklega gibanja. Empiri¢ni rezultati so ovrgli
zanesljivost kratkoro¢ne napovedi gibanja deviznega tecaja tako za prvo kot za drugo metodo,
medtem ko so rezultati dolgorocnega napovedovanja s pomocjo temeljne analize nekoliko
bolj spodbudni. Dokazano je bilo, da stohasti¢ni proces slucajnega gibanja po zanesljivosti
prekaSa katerikoli drugi strukturni model deviznega tecaja. In dejansko je analiza gibanja
Stevilnih ¢asovnih vrst deviznih te¢ajev pokazala, da se gibanja deviznega tecaja na kratki rok
skoraj ne da lociti od slucajnega gibanja, tako da se v praksi pogosto zagovarja stalisce, da je
najboljSa napoved jutriSnjega tecaja kar danas$nji tecaj. Ta naj bi tudi vkljuceval Ze vse danes
znane informacije, jutriSnja sprememba tecaja pa naj bi bila slucajna, spremenljiva, vztrajna in
odvisna od prihoda novih informacij, razli¢nih pricakovanj o pomembnih novih informacijah,
razlicnih interpretacij obstojecih informacij ali preprosto pomanjkanja kakrSnihkoli
relevantnih informacij. Z drugimi besedami: ne samo, da se gibanje deviznega teaja komajda
lo¢i od stohasticnega procesa slucajnega gibanja, ampak ima to slucajno gibanje tudi ¢asovno
spremenljivo in avtokorelirano varianco. To pomeni, da se intenziteta oscilacij deviznega
teCaja v Casu spreminja, in to tako, da se menjavajo obdobja visoke in nizke volatilnosti
deviznega tecaja.

Zgornje ugotovitve glede gibanja deviznega teaja in nezmoZznost napovedati prihodnji
devizni tecaj pa nosijo pomembne implikacije za razvoj finan¢nega trga — ker se torej devizni
te¢aj giblje skoraj slucajno in nepredvidljivo, je kot tak stohasti¢na spremenljivka, ki
povzroca tveganje. Zato devizni tecaj imenujemo tudi faktor tveganja. Namre¢ ¢e bi bil
devizni tecaj fiksen oziroma ¢e bi njegovo prihodnje gibanje lahko z gotovostjo pravilno
napovedali, potem o tveganju kot razprsitvi nepricakovanih izidov opazovane kategorije ne bi
mogli govoriti. Tveganje pa razlicni udeleZzenci trga sprejemajo razlicno — nefinanc¢ni
udelezenci trga ga obiCajno niso pripravljeni nositi, saj je njihova specializacija proizvodnja
dobrin in storitev ter s tem povezano upravljanje poslovnih tveganj, nikakor pa ne
prevzemanje finan¢nih tveganj. Nasprotno tveganje za vecino bank predstavlja poslovno
priloznost — bankam z dolgoletno ekspertizo prevzemanja in obvladovanja kreditnih,
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obrestnih in likvidnostnih tveganj je prevzemanje valutnih (in drugih trznih) tveganj zgol]
razsSirilo asortiman ban¢nih produktov za stranke.

Izvedene finanéne instrumente na tujo valuto smo predstavili v drugem sklopu magistrske
naloge. Njihov nesluten razvoj je posledica dejstva, da doloCeni udelezenci trga niso
pripravljeni nositi tveganja (za njih neugodne) spremembe deviznih tecajev, zato z namenom
varovanja pred valutnim tveganjem vstopajo v posle z izvedenimi finan¢nimi instrumenti, ki
to tveganje replicirajo in prenasajo na banke kot tiste udelezence trga, ki so valutno tveganje
pripravljene prevzemati. Toda banke se valutnemu tveganju ne izpostavljajo zgolj zaradi
prevzemanja valutnega tveganja svojih strank (preko wuporabe izvedenih finan¢nih
instrumentov na tujo valuto); glavni vir izpostavljenosti bank valutnemu tveganju danes izhaja
iz trgovanja v svojem imenu in za svoj racun. Banke namre¢ vecino trgovanja tako na
promptnem trgu tuje valute kot na OTC in organiziranih trgih izvedenih finan¢nih
instrumentov opravijo v Zelji po poveCanju zasluzka. Odpiranje $pekulativnih promptnih in
terminskih pozicij ter pozicij v opcijah je tako posledica profitnega motiva bank. Selektivno
prevzemanje valutnega tveganja in njegovo kasnejSe upravljanje bankam prinasa dodatne
zasluzke, zato je v zadnjem casu trgovanje s tujo valuto v primerjavi s klasicnim
komercialnim ban¢niStvom pridobilo na pomenu in danes predstavlja enega pomembnejSih
poslovnih podrocij v vsaki vecji mednarodni banki.

Toda posledice prevzemanja valutnega tveganja se ne kazejo zmeraj samo v povecanih
dobickih — ena osnovnih finan¢nih zakonitosti govori o tem, da je na u¢inkovitem trgu donos
mogoce povecati zgolj ob prevzemanju vecjega tveganja. Torej je na dolgi rok prevzemanje
valutnega tveganja dobic¢konosno le pod pogojem: da ima banka izkuSen trgovski kader, ki se
zna pravilno pozicionirati na trgu; in da ima banka razvito funkcijo obvladovanja tveganj, ki
prevzeta tveganja ustrezno omeji in neprestano spremlja. Dasiravno v nalogi zaradi
preobsirnosti tematike niso bili predstavljeni vsi potrebni elementi uspeSnega obvladovanja
tveganj v bankah, je bil predmet zadnjega vec¢jega sklopa naloge tehni¢ni vidik merjenja
tveganj s pomocjo koncepta tvegane vrednosti. Pokazali smo, na kaks$nih predpostavkah
temelji posamezni pristop metode tvegane vrednosti, in kako te predpostavke zdrzijo v praksi.
Ugotovili smo, da parametri¢ni pristopi temeljijo na mnozici predpostavk, ki pogosto prevec
poenostavljeno predstavljajo realnost. Zato ti pristopi niso primerni za banke s portfelji
kompleksnejSih instrumentov, za banke s pretezno linearnimi instrumenti pa predstavljajo
hitro, relativno natan¢no in racunsko nezahtevno resitev. Nasprotno se morajo banke z ve¢jim
portfeljem opcij in drugih kompleksnih instrumentov posluzevati bolj naprednih pristopov, ki
temeljijo na simulacijskih metodah. Toda kompleksnim matemati¢no-statisticnim tehnikam
uporabljenim v kateremkoli izmed teh pristopov se ne smemo nikoli pustiti zaslepiti — metoda
tvegane vrednosti je Se vedno zgolj statisti¢ni konstrukt, katerega rezultati niso ni¢ drugega
kot ocene in priblizki. Obvladovanje tveganj pac¢ ni ekzaktna znanost, temvec stroka, kjer
lastne izkuSnje in obCutek za dogajanje na finan¢nih trgih zasedajo klju¢no mesto.
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Cisto za konec samo $e kratek komentar: naloga je bila pripravljena v Zelji, da vsem, ki se v
slovenskem ban¢nistvu profesionalno ukvarjajo bodisi s trgovanjem bodisi z obvladovanjem
tveganj, osvetli kljuéne povezave med deviznim te¢ajem in valutnim tveganjem. Ceprav
naloga pokriva zgolj devizni tecaj, trgovanje z instrumenti trga tuje valute in obvladovanje
valutnega tveganja, pa je nacin razmisljanja uporaben tudi v primeru lastniskih, dolzniSkih
(obrestnih) instrumentov, ki so tudi sicer pogosti v slovenskem prostoru. Vse prepogosto se
namre¢ dogaja, da trgovci ne poznajo, katera tveganja prevzemajo, zaposleni na podrocju
obvladovanja tveganj pa ne poznajo dovolj dobro delovanja finan¢énih trgov in njihovih
instrumentov. Ce bo katerakoli od teh nejasnosti zahvaljujoé tej nalogi v prihodnje
razjasnjena, je bil cilj dosezen.
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PRILOGA 1:
VREDNOTENIJE IZVEDENIH FINANCNIH INSTRUMENTOV NA TUJO VALUTO IN
»GRKI«

Ker predpostavljamo, da so glavne karakteristike vsake izmed pojavnih oblik izvedenih
finan¢nih instrumentov na tujo valuto (terminski posli in pogodbe, devizne in valutne
zamenjave, opcije) vsaj v grobem poznane, bi se na tem mestu posvetili t.i. modelom
vrednotenja (valuation models) posamezne vrste izvedenih finan¢nih instrumentov na tujo
valuto. Na ta na¢ino bomo (i) dolo¢ili spremenljivke, ki vplivajo na vrednost posamezne vrste
izvedenega financnega instrumenta, in (ii) dolocili razlicne mere obcutljivosti vrednosti
izvedenega finan¢nega instrumenta na spremembno vsake od teh spremenljivk. Tem meram
obcutljivosti pravimo tudi »Grki« (the Greeks), med katerimi so najpomembnejSe delta, theta,
gamma in kappa (oz. veckrat uporabljen izraz vega). »Grki« so zelo pomembni tako za
postavitev ustreznih strategij varovanja pred tveganjem (Se posebej, ko ima banka v svojem
portfelju opcije) kot tudi za merjenje obcutljivosti portfelja instrumentov banke na
spremembo deviznih tecajev, volatilnosti deviznih teCajev ali katerih drugih spremenljivk.
Merjenju obcutljivosti vrednosti portfelja banke na omenjene spremembe pravimo tudi
merjenje izpostavljenosti banke valutnemu tveganju in je predmet 4. poglavja’.

V nadaljevanju bomo predstavili dva pristopa k vrednotenju izvedenih finan¢nih
instrumentov; t.i. analiticni pristop za vrednotenje terminskih pogodb in preprostih evropskih
opcij in pa Monte Carlo simulacijo za vrednotenje bolj kompleksnih (eksoti¢nih) opcij.

1. Vrednotenje terminskih poslov in pogodb

Na zacetku samo nekaj terminoloskih pojasnil — preden preidemo na teoreticne modele
vrednotenja izvedenih finan¢nih instrumentov, moramo znati lo¢evati med ceno in vrednostjo.
Za vecino osnovnih instrumentov, to je delnic, obveznic, blaga, tuje valute, ta loCitev ni
pomembna, saj vrednost instrumenta pogosto ena¢imo kar z njegovo ceno. Nasprotno je pri
izvedenih finan¢nih instrumentih razlika med vrednostjo in ceno klju¢nega pomena, saj so ze
po definiciji izvedeni finan¢ni instrumenti pravice, katerih vrednost vrednost je posredno ali
neposredno odvisna od cene vrednostnega papirja, tuje valute ali blaga, viSine obrestne mere
ali indeksa oz. ocene kredine sposobnosti ali podobnih spremenljivk. Vrednost izvedenega
finan¢nega instrumenta je torej funkcija cene osnovnega instrumenta. Prav tako smo Ze
omenili, da tako terminski posli/pogodbe kot tudi opcije vkljucujejo dolocitev neke prihodnje
cene, t.j. poravnalne cene pri terminskih poslih/pogodbah in izvrSilne cene pri opcijah, po

» Tveganje izhaja iz porazdelitve nepri¢akovanih izidov opazovane spremenljivke. Eden izmed moznih

nacinov merjenja tveganja, konkretno Delta-normalni pristop, zahteva oceno porazdelitve doloCenega faktorja
tveganja in obcutljivost (sensitivity) spremembe trzne vrednosti osnovnega/izvedenega instrumenta oz. portfelja
instrumentov na spremembo tega faktorja tveganja. Kot bomo videli kasneje, so faktorji tveganja vse
spremenljivke, ki vplivajo na trzno vrednost posameznega instrumenta in se stohastiéno spreminjajo. Da pa
lahko ocenimo obcutljivost instrumentov na spremembo teh faktorje tveganja, moramo bodisi (i) poznati modele
vrednotenja posameznih instrumentov bodisi (ii) znati oceniti ob¢utljivost instrumenta na posamezni faktor
tveganja s pomocjo Monte Carlo simulacij.



kateri bo posel izvrSen ob zapadlosti. Torej ne samo cena osnovnega instrumenta, temvec tudi
vnaprej dogovorjena poravnalna/izvrSilna cena vplivata na vrednost izvedenega finan¢nega
instrumenta. Ker je tako vrednost izvedenega finan¢nega instrumenta funkcija (i) cene
osnovnega instrumenta kot tudi (ii) dogovorjene poravnalne/izvrSilne cene, moramo, ko
govorimo o izvedenih finan¢nih instrumentih, cene in vrednost strogo locevati.

Ce se sedaj osredoto¢imo na terminske posle/pogodbe in $e to zgolj na cene v povezavi z
terminskimi posli/pogodbami (vrednotenje teh instrumentov sledi v nadaljevanju), moramo
vedeti, da sta terminska (forward) in poravnalna cena (delivery price) dve razli¢ni kategoriji,
ki sta obiajno enaki samo ob sklenitvi posla. Kasneje se do poravnave terminska cena
spreminja, poravnalna cena pa ostaja enaka. Razlog za spreminjanje terminske cene je
preprost — ker namre¢ velja CIP, potem mora terminska cena onemogociti kakr$nekoli
arbitrazne dobicke, iz Cesar sledi, da je terminska cena funkcija znanih spremenljivk, in sicer
trenutne promptne cene osnovnega instrumenta in netveganih obrestnih mer®®.

Vendar pa moramo na tem mestu poudariti, da terminske cene iz terminskih poslov v praksi
niso nujno enake cenam terminskih pogodb. Dolocanje cene terminskih pogodb je bolj
zapleteno zaradi dnevnega vrednotenja po trznih cenah (marking-to-market) in dnevne
poravnave eventuelnih kritij, medtem ko imamo pri terminskih poslih samo eno poravnavo ob
zapadlosti posla. Faktorji, ki jih obi¢ajno ne vklju¢ujemo v teoreti¢ne modele terminskih cen,
pa v praksi vseeno vplivajo na razli¢nost cen terminskih poslov in pogodb, so razlicne davéne
stopnje, razli¢ni transakcijski stroSki, razliéno zagotavljanje kritij, poleg tega pa se s
terminskimi pogodbami laZje trguje brez ve¢jih nihanj v ceni zaradi njihove vecje likvidnosti.
Ne glede na vzroke za razlike med terminskimi cenami iz terminskih poslov in cenami
terminskih pogodb pa empiri¢ne raziskave ne potrjujejo obstoja statisticno znacilnih razlik
med omenjenimi cenami (vsaj ne pri terminskih poslih in pogodbah na tujo valuto) (Hull,
2000, str. 61), zato bomo tudi mi za ceno obeh vrst poslov v nadaljevanju uporabljali izraz
terminska cena.

Pri dolocanju modelske terminske cene si pomagamo s slede¢imi predpostavkami (ki pa jih v
realnosti lahko razrahljamo), in sicer:

(1) pri trgovanju ni transakcijskih stroSkov;

(1))  nic (ali za vse enake) davcne stopnje;

(ii1))  trgovci si lahko neomejeno sposojajo in posojajo denar po netvegani obrestni meri;
(iv)  vse arbitrazne priloznosti so takoj izni¢ene.

Ce zgornje predpostavke veljajo, potem lahko terminsko ceno dolog¢imo s pomo&jo formiranja
sinteti¢nega terminskega posla, ki izni¢i kakrSnikoli pozitivne arbitrazne dobicke. V primeru

% Netvegane obrestne mere se pri vrednotenju izvedenih finanénih instrumentov uporabljajo zato, ker je

mozno s kombinacijo osnovnega instrumenta in izvedenega instrumenta vedno sestaviti netvegano pozicijo,
katere donos ne sme presegati netveganega donosa, sicer obstaja moznost za arbitrazne dobicke.



valutnega terminskega posla, kjer je osnova tuja valuta, obrestne mere pa so domace in tuje
netvegane obrestne mere, lahko terminsko ceno tuje valute dolo¢imo s pomocjo enacbe (9), ki
jo tokrat namesto z diskretnimi zapiSemo z zveznimi obrestnimi merami (Hull, 2000, str. 59):

Fv[ — Ste(r—r*)(T—t) (93)

Ta terminska cena tuje valute, ali tudi terminski devizni tecaj (F;), v vsakem trenutku
zagotavlja, da arbitraza s pomocjo sintetiénega terminskega posla, to je sposojanja e ™"
zneska tuje valute za obdobje T — ¢, zamenjave le-te v domaco valuto po promptnem S,

)

deviznem tecaju in investiranja S,e po domaci obrestni meri » za obdobje 7 — ¢,

nemogoca.

Sedaj, ko smo razjasnili oblikovanje terminskega deviznega tecaja, pa se lahko vrnemo nazaj
k vrednotenju terminskih poslov in pogodb na tujo valuto. Kot reCeno v primeru izvedenih
finan¢nih instrumentov cena (0z. te€aj) in vrednost instrumenta nista zamenljivi kategoriji. Ko
namre¢ vstopimo v terminski posel, dolo¢imo poravnalno ceno (Fy), po kateri bomo posel
poravnali ob njegovi zapadlosti v ¢asu 7. Ker je dogovorjena poravnalna cena ob sklenitvi
posla obi¢ajno enaka kar trenutnemu terminskemu deviznemu tecaju za tisti dan, je vrednost
(dobicek/izguba) terminskega posla ob sklenitvi enaka 0. Kasneje se terminski devizni tecaj
spreminja zaradi spreminjanja promptnega deviznega tecaja (preko arbitraze v skladu z (9a)),
medtem ko ob sklenitvi posla dogovorjena poravnalna cena ostaja nespremenjena. Med
dnevom sklenitve in poravnave posla se bo torej vrednost terminskega posla, ki niha v
pozitivno ali negativno smer glede na predznak (F, — F)), spreminjala v skladu s
spreminjanjem promptnega deviznega tecaja, saj le-ta preko arbitraze vpliva na F,. Ta razlaga
je skladna z definicijo izvedenega financnega instrumenta, po kateri je valutni terminski posel
izvedeni finan¢ni instrument, ker je njegova vrednost odvisna od cene osnove, torej
promptnega deviznega teCaja. Vendar je razlika med terminskim deviznim tecajem in
dogovorjeno poravnalno ceno (F; — Fj) lahko realizirana Sele ob zapadlosti (v ¢asu 7), zato je

potrebno to razliko diskontirati na danes s pomogjo faktorja e

. Ob poravnavi pa je
vrednost terminskega posla na tujo valuto enaka razliki med trenutnim terminskim tecajem, ki
je ob poravnavi enak kar promptnemu teCaju (Fr = Sr), ter ob sklenitvi dogovorjeno

poravnalno ceno, to je (S, — Fo).

Zgoraj zapisani postopek lahko strnemo v modelu vrednotenja terminskih poslov, to je (Hull,
2000, str. 59):

f=(F ~F)e ™™ (P.1.1)

in ugotovimo, da je ob sklenitvi, ko je F;, = F\, vrednost posla enaka 0, ob poravnavi, ko je T
=tin Fr = Sr je vrednost posla enaka S, — Fy, v vmesnem obdobju pa je vrednost enaka f, to
je diskontirani razliki med trenutnim terminskim in dogovorjenim terminskim te¢ajem. Ce v



(P.1.1) namesto F; uporabimo enacbo (9a), dobimo podoben model vrednotenja terminskih
poslov, iz katerega se eksplicitno vidi, da je vrednost terminskega posla f funkcija promptnega
deviznega tecaja S;:

f=8e" " —Fe" (P.1.1a)

Vrednost terminske pogodbe pa se zaradi dnevnega prevrednotenja do trzne cene in dnevnega
usklajevanja kritij od (P.1.1) razlikuje v tem, da diskontni ¢len ni potreben, saj klirinska hisa
investitorju kakrSnokoli pozitivno razliko med trenutno in prvotno ceno terminske pogodbe
takoj izplaca v obliki gibljivega kritja na trgovalni racun, oz. mora v nasprotnem primeru
dodatno kritje vplacati investitor. Tako se model vrednotenja terminskih pogodb zapise kot:

/=(F,—Fy) oz (P.1.2)
=8 _F (P.1.2a)

2. Vrednotenje opcij

Opcija je z razliko od terminskih poslov/pogodb t.i. nelinerani izvedeni financni instrument,
saj razmerje med vrednostjo opcije (ali premijo) in ceno osnovnega instrumenta ni linearno,
temved konveksno’’. Nasprotno so terminski posli/pogodbe linearni instrumenti, saj se
vrednost terminskega posla/pogodbe spreminja linearno glede na spreminjanje osnovnega
instrumenta, kar je razvidno Ze iz enacb (P.1.1a in P.1.2a). Konveksno spreminjanje premije
izhaja iz definicije opcije, ki daje kupcu in prodajalcu opcije razli¢ne pravice in obveznosti
(kar je drugace kot npr. pri terminskih poslih/pogodbah, kjer so obveznosti za obe stranki v
poslu enake). Opcija namre¢ daje kupcu pravico (ne pa obveznosti), da opcijo izvrsi
(kupi/proda doloceno koli¢ino osnovnega instrumenta na nek v prihodnosti dolo¢en dan po
danes doloceni izvrsilni ceni), prodajalec opcije pa ima obveznost pristati na izvrSitev, ¢e do
nje pride. Vendar ta kupceva pravica ni zastonj; kupec mora namre¢ prodajalcu danes placati
premijo, viSina te premije pa se spreminja v odvisnosti od sledecih spremenljivk, ki opcijo
parametrizirajo:

- trenutna trzna cena osnovnega instrumenta (S) (kot bomo videli kasneje iz modela
vrednotenja opcij, je vrednost opcije odvisna od promptne cene osnovnega instrumenta,
kar je v skladu z definicijo izvedenega finan¢nega instrumenta),

- 1izvrSilna cena opcije (K),

- Cas do zapadlosti (7T — 1),

- netvegane obrestne mere (7, r*),

o Kot bomo videli kasneje, se delta opcije spreminja s spreminjanjem cene osnovnega instrumenta in ima

zato gammo — mero obcutljivosti delte opcije na spremembo cene osnovnega instrumenta — neenako ni¢, medtem
ko je delta terminskih poslov/pogodb neobcutljiva na spremembo cene osnovnega instrumenta, kar pomeni, da
imajo gammo vedno enako 0.



- volatilnost cene osnovnega instrumenta (o), za katero se predpostavlja, da se do zapadlosti
opcije ne spreminja. Volatilnost cene osnovnega instrumenta je edina izmed vhodnih
spremenljivk, ki ob izdaji opcije ni znana in jo je potrebno oceniti. Za ta namen se
posluzimo enega ali vecih izmed modelov ocenjevanja prihodnje volatilnosti (glej tudi 4.
poglavje magistrske naloge).

Izracun premije nakupne (call) ali prodajne (put) opcije so v osnovi razvili Fischer Black,
Myron Scholes in Robert Merton v prvi polovici 70-ih let prejinjega stoletja’®. Izraun temelji
na omenjenih predpostavkah in velja za evropsko opcijo na delnico, ki ne izplac¢uje dividend
(za vrednotenje ameriSkega tipa opcije se uporabljajo drugi pristopi). To enacbo danes v
literaturi najdemo pod znanim imenom enacba Black—Scholes. Drugace kot pri osnovni
verziji Black—Scholes enacbe pa se pri vrednotenju opcije na tujo valuto predpostavlja, da se
le-ta obnaSa enako kot opcija na delnico, ki kontinuirano izplacuje dividende v viSini
netvegane obrestne mere tuje valute (7*). Zato se za izra¢un premije valutne opcije uporablja
enacba Garman—Kohlhagen (modificirane verzija Black—Scholes enacbe), in sicer
(Cuthbertson in Nitzche, 2001, str. 314):

C=Se"""IN(d,)-Ke""IN(d,) (P.1.3)
P=Ke""IN(-d,)-Se""IN(-d,), (P.1.4)

pri Cemer je

_In(S/K)+(r —r*+0?/2)(T 1)

o+(T—1)

_InS/K)+(r=r*=c’/(T-1) _, —
d, = T =d, —o (T -1) (P.1.6)

d, (P.1.5)

% Podobno kot pri dolocitvi terminske cene osnovnega instrumenta si tudi pri dolo€itvi premije opcije

pomagamo z istimi in eno dodatno predpostavko:

(1) pri trgovanju ni transakcijskih stroskov;

(i1) ni¢ (ali za vse enake) davene stopnje;

(iii)  trgoveci si lahko neomejeno sposojajo in posojajo denar po netvegani obrestni meri;

(iv) vse arbitrazne priloznosti so takoj iznicene;

) cena osnovnega instrumenta se giblje v skladu s posebno vrsto stohasticnega procesa, imenovanega

»geometrijsko Brownovo gibanje«. Relativna sprememba cene osnovnega instrumenta (dS/S) ali tudi
relativni donos instrumenta je vsota konstantnega pricakovanega donosa (x) in Clena, ki predstavlja
produkt slucajne spremenljivke stohasticnega Wienerjevega procesa (dz) s konstantnim standardnim
odklonom ¢ (vse v zveznem ¢asu), in sicer:

dS/S = udt + odz

kjer je dz = g/dt in e~ NIID (0,1) (niid — normally, identically in independently distributed), tako da

dS/S ~ N (udt, o°dt).



C in P sta premiji nakupne (call) oz. prodajne (put) opcije, S je trenutni promptni devizni tecaj
izrazen v enotah domace valute za eno enoto tuje valute, zaradi ¢esar sta tudi C in P izrazeni v
enotah domace valute. Za volatilnost (o) se uporablja letna volatilnost zveznega donosa tuje
valute, t.j. letna volatilnost In(S/S,. 1), za domaCo in tujo zvezno obrestno mero pa se
predpostavlja, da sta enaki za vse zapadlosti (flat yield curve). Ce uporabimo enadbo
terminskega te¢aja (9a), po kateri velja S = Fe" """~ lahko zgornje ena¢be modificiramo, in
dobimo (Cuthbertson in Nitzche, 2001, str 314):

C=e""I[FN(d,)- KN(d,)] (P.1.3a)
P=e¢""I[KN(~d,)- FN(~d,)] (P.1.4a)
ter

_In(F/K) +(c*/2)(T ~1)

o(T —1)

g - ln(F/K; —((;ri/g)(T —1) _ d —oJT=D) (P.1.6)

dl

(P.1.5a)

Na tem mestu moramo definirati e funkciji N(d)) in N(d>). N(d) je funkcija kumulativne
verjetnostne porazdelitve standardizirane normalne spremenljivke. Izra¢una verjetnost, da bo
imela spremenljivka s standardizirano normalno porazdelitvijo ~ N(0,1) vrednost manjSo od d.
Tako za levi »rep« funkcije N(d) velja, da je N(-0) = 0, za desnega pa N(+w) = 1. Funkcija je
simetri¢na, tako da je N(0) = 0,5, prav tako pa velja N(-x) + N(x) = 1.

Iz zgornjih ugotovitev lahko naredimo kratko analizo Garman—Kohlhagen formule za
vrednotenje valutnih nakupnih opcij. Ce promptni devizni te¢aj (S) pade globoko pod
izvrsilno ceno (K), potem bosta po enacbi (P.1.5) in (P.1.6) d; in d, prav gotovo negativna,
tako da bosta vrednosti N(d;) in N(d,) sicer pozitivni, vendar zelo majhni (vendar Se vedno
velja N(d;) > M(d,)) in posledi¢no bo majhna tudi C (nikoli pa ne bo negativna)’’. Nasprotno
velja v primeru, ko devizni tecaj (S) naraste visoko nad izvrSilno ceno (K). V tem primeru
velja dy = d, > + o in N(d)) = N(d,) = 1, kar pomeni, da bo opcija skoraj zagotovo izvrSena.
Vrednost nakupne opcije takrat postane enaka vrednosti terminskega posla (v katerem je
dogovorjena poravnalna cena enaka izvrSilni ceni; Fy, = K), in sicer velja
C =Se” ") _ Ke") Kar je identi¢no rezultatu v enacbah (P.1.1) in (P.1.1a). Odveg je
omeniti, da je rezultat ravno obraten v primeru prodajnih opcij.

9 Ce bi S (zgolj teoretiéno) padel na 0, potem bi bili vrednosti d; = d, = -0 in N(d,) = N(d,) = 0,

opcija pa bi bila vredna 0.



Podobno lahko razmisljamo v primeru razli¢nih volatilnosti promptnih deviznih tecajev. Kot
smo videli iz zgornjega primera, ima nakupna opcija lahko vrednost med 0 in vrednostjo, ki je
enaka diskontirani razliki med trenutnim terminskim tecajem in izvrSilno ceno opcije (glej
tudi enacbo (P.1.3a)). Vrednost nakupne opcije bo torej vedno med tema dvema ekstremoma.
Ce sedaj v vrednotenje vklju¢imo $e dodatno spremenljivko, ki vpliva na vrednost opcije, in
sicer volatilnost deviznih te¢ajev, vidimo sledece: ¢e je opcija in-the-money, kar pomeni, da je
Se" ) 5 Ke™"") | potem bosta v primeru, da je o = 0, d; in d> enaka +oo, N(d)) = N(d>) = 1,

(=0 _ ke~ ") (in-the-money opcija bo pri volatilnosti enaki 0

in opcija bo vredna C = Se”
ostala in-the-money do zapadlosti, njena vrednost pa bo enaka vrednosti ekvivalentnega
terminskega posla). V diametralnem primeru pa je opcija out-of-money, kar pomeni, da je
Se" ) < Ke” ™) v tem primeru bosta ob ¢ = 0 d, in d> enaka -0, N(d)) = N(d>) = 0, in
opcija bo vredna 0 (out-of-money opcija bo pri volatilnosti enaki 0 ostala out-of~-money do
zapadlosti, saj ni moznosti, da bi se S dvignil nad K; to pomeni, da bo vrednost nakupne
opcije ves Cas enaka 0). Identi¢no je razmisljanje v primeru prodajnih opcij; tako in-the-
money kot out-of-the-money prodajna opcija bosta ob volatilnosti 0 ostali in- oz. out-of-the-
money do zapadlosti. Da volatilnost na podoben nacin vpliva tako na vrednost nakupne kot
tudi prodajne opcije je vidno ze iz enacb (P.1.5) in (P.1.6), kjer je d; pozitivno in d, negativno
odvisnen od volatilnosti deviznih tecajev, kar posledi¢no zvisuje vrednost tako nakupne kot
prodajne opcije. Do istega rezultata pridemo tudi z intuitivnim razmiSljanjem: bolj ko je
volatilen promptni devizni tecaj, vecja je verjetnost, da bo promptni devizni te¢aj v obdobju
do zapadlosti pri nakupni opciji narasel nad izvrsilno ceno ali pri prodajni opciji padel pod
izvr$ilno ceno. Vecja ko je volatilnost deviznega teCaja, vecja je ta verjetnost in vec¢ja bo
premija, ki jo bo izdajatelj nakupne/prodajne opcije pri prodaji zaracunal kupcu.

Kljub navidez preprosti razlagi spreminjanja vrednosti opcije v odvisnosti od trenutnega
promptnega tecaja, izvrsilne cene in volatilnosti, pa obstaja med mejnimi primeri, ki smo jih
navedli do sedaj (opcija je globoko out- ali in-the-money, volatilnost deviznih teCajev enaka
0) Se cela paleta kombinacij delovanja drugih spremenljivk, ki vsak trenutek spreminjajo
vrednost valutnih opcij. »Modelske« spremenljivke so katerakoli izmed spremenljivk v
Garman—Kohlhagen formuli za vrednotenje valutnih opcij, in s spremembo katerekoli izmed
teh spremnljivk se vrednost valutne opcije spremeni v odvisnosti od velikosti spremembe in
obcutljivosti opcije na spremembo te spremenljivke. Tem meram obcutljivosti vrednosti opcij
(pa tudi drugih izvedenih finan¢nih instrumentov) pravimo »Grki«, ki se jim bomo bolj
podrobno posvetili v nadaljevanju, Se prej pa si poglejmo, kako se vrednoti opcije s pomocjo
Monte Carlo metode.

3. Vrednotenje opcij s pomocjo Monte Carlo metode

Monte Carlo metoda je zelo pomemben in fleksibilen pristop k vrednotenju opcij in drugih
kompleksnih izvedenih finan¢nih instrumentov. Gre za eno izmed oblik numeri¢ne simulacije,
katere cilj je generiranje Stevilnih razli¢nih scenarijev gibanja opazovane spremenljivke. Tako
lahko te scenarije generiramo na popolnoma sluc¢ajen nacin s pomocjo generatorja slu¢ajnih



Stevil (kot pri Monte Carlo simulaciji), lahko jih generiramo iz histori¢nih podatkov (kot pri
histori¢ni simulaciji) ali na kakSen drug sistemati¢en nacin. Vrednost izvedenega finan¢nega
instrumenta pa nato izracunamo na podlagi gibanja opazovane spremenljivke v opazovanem
obdobju.

Monte Carlo metoda je priljubljena zaradi svoje fleksibilnosti; metoda namre¢ omogoca
generiranje gibanja osnovnega instrumenta, ki bo v skladu z Zelenim stohasti¢nim procesom.
Prav tako je metoda uporabna v primeru vrednotenja eksoti¢nih opcij, katerih vrednost je
odvisna od gibanja osnovnega instrumenta v celotnem obdobju do zapadlosti (path dependent
options) in v primeru tistih opcij, katerih vrednost je odvisna ne od enega, temve¢ vec
osnovnih instrumentov. Ima pa metoda tudi nekaj slabosti: med prvimi je potrebno izpostaviti
Casovno zahtevnost metode in potrebo po mocnih racunalniSskih zmogljivostih (saj je za
vrednotenje ene opcije pogosto potrebnih najmanj 10.000 scenarijev). Metoda se tudi ne
obnese v primeru opcij ameriskega tipa (pri katerih je mogoca predhodna izvrSitev).

Za primer si oglajmo vrednotenje nakupne opcije evropskega tipa (povzeto pa Cuthberston in
Nitzche, 2001, str. 463 - 472). Monte Carlo metoda zahteva doloCitev stohasti¢nega procesa,
ki opisuje gibanje osnovnega instrumenta. V naslednjem koraku je potrebno generirati
ustrezno Stevilo scenarijev in oceniti izplacilo (payoff) opcije ob Zeleni zapadlosti za vsak
generiran scenarij posebej. Konéni korak, to je izracun premije nakupne opcije, zahteva
diskontiranje s scenariji izraCunano povprecno izplacilo opcije na danasnji datum.

Predpostavimo, da devizni tecaj sledi stohasticnemu procesu, imenovanemu geometrijsko

100

Brownovo gibanje . Zapis (zveznega) stohastinega gibanja logaritma deviznega tecaja

zapisemo s pomogjo Itove lemme (fto's lemma)'":

din($)=(u- Vo it +osvar, kier  din(s)~N|(u -V, o* ir.odr) (P.1.7)

kjer u predstavlja pricakovani donos (rast) deviznega teCaja, ¢ pa njegovo pricakovano
volatilnost (izraZzeno kot standardni odklon), ki jo je potrebno najprej oceniti. Proces v (P.1.7)
za devizni tecaj S ustvari lognormalno porazdelitev. Ker gre v verziji (P.1.7) za gibanje
deviznega te¢aja, za potrebe vrednotenja opcije na tujo valuto x zamenjamo z r — r*/*?. Prav
tako za potrebe simulacije namesto zveznega ¢asa uporabimo zapis diskretnega Cas (rezultat

100 Kot smo ze omenili, tudi enacba Black—Scholes za vrednotenje opcij temelji na isti predpostavki.

101 Ce S sledi Itovemu procesu (geometrijsko Brownovo gibanje je samo ena izmed oblik Itovega procesa),
potem Itova lemma omogoca izpeljavo stohasticne diferencialne enacbe za katerokoli funkcijo S, ¢) (v naSem
primeru In(S)).

102 Vrednotenje izvedenih finanénih instrumentov zahteva uporabo netveganih obrestnih mer, saj se da z
osnovnim instrumentom in izvedenim finanénim instrumentom vedno sestaviti netvegan portfelj, katerega donos
ne sme presegati netveganega donosa (sicer obstaja moznost arbitraze, ki bo vse presezne donose v trenutku
iznicila). Temu pristopu pravimo tudi vrednotenje nevtralno do tveganja (risk neutral valuation).



simulacije bo tako diskretno stohasticno gibanje deviznega tecaja). Tako (P.1.7)
preoblikujemo v:

S, :SHexp[(r—r*—%Jz)At+ag,\/EJ (P.1.8)

Na osnovi vhodnih podatkov za Sy, o, r, r* in Af (ki predstavlja korak v simulaciji, ki traja 7
= n % At ¢asa) lahko s pomocjo (P.1.8) generiramo poljubno $tevilo scenarijev z n koraki iz
nabora sluc¢ajnih stevil ¢ ~ N (0,1), in za vsak scenarij ugotovimo viSino deviznega tecaja v
casu S, (= Sr). Vrednost izplacila nakupne opcije evropskega tipa v ¢asu 7" za prvi generiran
scenarij predstavlja naslednji zapis:

C" = max {O,S;l) —K}

Izracun premije nakupne opcije pa se opravi s pomocjo diskontiranja s scenariji izracunanega
povprecnega izplacila opcije na danasnji datum, in sicer:

_ [”Jf (P.1.9)

!
m

i=1

Monte Carlo metoda zahteva zelo veliko $tevilo simulacij, preden se C ustali pri neki
konstantni vrednosti. Za kaksSne bolj zapletene opcije se Stevilo potrebnih scenarijev hitro
povzpne na milijon in ve¢. Ta lastnost dela Monte Carlo metodo ¢asovno zahtevno, zato se jo
obicajno uporablja samo takrat, ko imamo na voljo dovolj velike ra¢unalniSke zmogljivosti.

4. »Grki«

Z besedo »Grki« oznacujemo skupino parametrov, ki opisujejo obcutljivost vrednosti
izvedenega finan¢nega instrumenta na spremembno posamezne spremenljivke, imenovane
faktor tveganja. Faktorji tveganja so vse spremenljivke, ki vplivajo na trzno vrednost
posameznega instrumenta in se stohasti¢no spreminjajo; za izvedene finan¢ne instrumente so
to v prvi vrsti vse spremenljivke, ki jih sicer najdemo v modelih vrednotenja terminskih
poslov/pogodb/opcij, kot so promptna cena osnovnega instrumenta, ¢as do zapadlosti,
netvegane obrestne mere, pri opcijah tudi volatilnost cene osnovnega instrumenta. Poravnalna
cena pri terminskih poslih/pogodbah ter izvrSilna cena pri opcijah sta sicer spremenljivki, ki
vplivata na vrednost instrumenta, ne vplivata pa na spremembno vrednosti instrumenta, ker se
v Gasu do zapadlosti instrumenta ne spreminjata'®®

103 Zato poravnalna cena terminskih poslov in izvrSilna cena opcije nista faktor tveganja.



4.1 Grki v primeru opcij

Celotno skupino »Grkov« najlaze predstavimo z zapisom vrednosti valutne opcije s pomocjo
Taylorjeve ekspanzije'® Garman—Kohlhagen formule za vrednotenje valutnih nakupnih
(P.1.3) in prodajnih (P.1.4) opcij (iz katere smo zaradi preglednosti izpustili druge'® in vigje
odvode ter krizne odvode):

Mgy Dy s LV o s s Y ey

df = EBY(arS)+ mgdm S (dS) + m&drﬁ % (dr *)+ DY(dO')+..., (P.1.10)
kar je enako

df = A(dS)+ @(dt)Jr%F(dS)z +pldr)+ p*(dr*)+ Aldo) + ... (P.1.11)

Ekspliciten zapis vrednosti »Grkov« lahko dobimo le v primeru uporabe analiti€énega zapisa
vrednosti opcije, kot je v naSem primeru Garman—Kohlhagen formula. V primeru eksoti¢nih
opcij pa tako kot vrednost opcije tudi vrednost posameznih »Grkov« pridobimo le s pomocjo
Monte Carlo simulacije.

Sledi ekspliciten zapis vrednosti posameznega »Grka« v enacbi (P.1.11):

a. 4 ali delta opcije:

Matematicno gre za prvi odvod funkcije vrednosti opcije po ceni osnovnega instrumenta.
Delta opcije pove, za koliko se spremeni vrednost opcije, e se cena osnovnega instrumenta

spremeni za eno enoto. Odve¢ je omeniti, da sta delta nakupne in prodajne opcije razlicni.
Delta valutne opcije se izracuna na sledeci na¢in (Cuthbertson in Nitzche, 2001, str. 270):

N (d . )e‘r*(” ) (delta nakupne opcije) (P.1.12a)
[N(d,)-1]e ) (delta prodajne opcije) (P.1.12b)

AC
AP
Da je delta razli¢na za nakupno in prodajno opcijo smo ugotovili Ze pri interpretaciji Garman—
Kohlhagen formule. Ce se namre¢ promptni devizni te¢aj (cena osnovnega instrumenta) zvisa,
se poveca (ali vsaj ostane nespremenjena, nikakor pa ne zmanjsa) tudi vrednost nakupne
opcije. To je razvidno tudi iz (P.1.12a), po kateri delta nakupne opcije lezi med 0 in e
Delta nakupne opcije tako ne bo nikoli negativna, v ekstremnih primerih bo bodisi 0 (ker je

104 V skladu s Taylorjevim teoremom lahko vsako funkcijo, ki jo je mo¢ zvezno diferencirati,

aproksimiramo s Taylorjevo vrsto.

105 Nismo pa izpustili drugega odvoda po S, ker je to gamma opcije.
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opcija tako globoko out-of-the-money, da tudi zviSanje promptnega deviznega tecaja ne bo
vplivalo na povecanje moznosti izrSitve opcije in s tem na dvig njene vrednosti) bodisi
e 1) (pri globoko in-the-money opciji, ki bo z veliko verjetnostjo izvrSena, se bo vsako
dodatno povisanje promptnega deviznega tecaja skoraj v celoti odrazilo na vrednosti opcije).
Delto nakupne opcije predstavlja Slika P.1 (leva os). Nasprotno velja za prodajno opcijo; ¢e
se namre¢ promptni devizni tecaj zvisa, se vrednost prodajne opcije zniza (ali vsaj ostane
nespremenjena, nikakor pa ne povisa), kar je razvidno iz (P.1.12b), po kateri je delta prodajne

opcije nepozitivna in lezi med —e™" "™ in 0.

Slika P.I: Delta nakupne opcije (leva os) in gamma nakupne in prodajne opcije (desna os)

1.2 r 0,035
+ 0,03
1
+ 0,025
08 1
@
] E
= + 002 E
=] o]
06 + Q
+ 0,015
04
+ 0,01
0.2+
+ 0,005
0 t 0
1 11 21 Ed 41 51 61 71 81 91
S=50

Vir: lastni izracun
b. @ ali theta opcije:

Matemati¢no gre za prvi odvod funkcije vrednosti opcije po ¢asu do zapadlosti opcije. Theta
opcije pove, za koliko se spremeni vrednost opcije, ¢e se ¢as do zapadlosti opcije skrajsa za
eno enoto, obicajno en dan. Theta je za vecino opcij negativna, saj vrednost opcije pade z

vsakim dnem, ko se priblizujemo zapadlosti opcije'.

c. p in p* ali rho opcije:

Matemati¢no gre za prvi odvod funkcije vrednosti opcije po domaci/tuji netvegani obrestni
meri. Rho je tako za nakupne kot prodajne opcije pozitiven, kar pomeni dvig vrednosti opcije

106 Izjema od tega pravila je theta in-the-money nakupne opcije na valuto, ki nosi vi§jo obrestno mero. V

tem primeru je theta pozitivna (Cuthbertson in Nitzche, 2001, str. 271).
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v primeru porasta domacih obrestnih mer (in obratno v primeru tujih obrestnih mer, saj je
rho* negativen).

Tako rho kot tudi theta opcije nista zelo pomembni meri obcutljivosti, saj vrednost opcije ni
pretirano obcutljiva ne na spremembo obrestnih mer ne na vsakodnevno spremembo ¢asa do
zapadlosti (pri theti je sprememba Casa do zapadlosti predvidljiva, tako da vsi trgovci z
opcijami to¢no vedo, da vrednost njihovega portfelja opcij v veliki ve€ini primerov s ¢asom
pada). Ker gre v primerjavi z drugimi »Grki« za bolj nepomembni meri obcutljivosti, bomo
bolj natancen zapis thete in rho-ja izpustili.

d. I" ali gamma opcije:

V nasprotju s theto in rho pa je gamma ena izmed pomembnejSih mer obcutljivosti vrednosti
opcije. Gre za drugi odvod funkcije vrednosti opcije po ceni osnovnega instrumenta. Pove
nam, za koliko se spremeni delta opcije, e se cena osnovnega instrumenta spremeni za eno
enoto. Medtem ko je delta opcije razlicna za nakupno in prodajno opcijo, pa je gamma tako za
nakupno kot prodajno opcijo enaka, in to nenegativna. Gammo valutne opcije zapiSemo na
slede¢i nacin (Cuthbertson in Nitzche, 2001, str. 270):

N'(d )" ) e
I', = ——"——— (gamma nakupne in prodajne opcije), kjer je N'(x) = .
T SoNT -t V2r

(P.1.13)

Gammo predstavlja Slika P.1 (desna os). Gamma je skoraj konstantna (0 ali blizu 0), ko je
opcija globoko in- ali out-of-the-money, saj je delta opcije v tem primeru v ekstremu (0 ali

e—r*(T—t)

za nakupno opcijo in — e’ ali 0 za prodajno opcijo) in se zato skoraj ne
spreminja. Ce se delta opcije ne spreminja je poslediéno gamma opcije enaka 0. Gamma oz.
obcutljivost delte opcije na spremembo cene osnovnega instrumenta pa je najvecja pri at-the-
money opcijah, torej opcijah, pri katerih je S; = K, saj se tu delta opcije najhitreje poveca tako
pri nakupnih kot pri prodajnih opcijah. Nikoli pa ni gamma negativna, saj se delta opcije, tako
nakupne kot prodajne, nikoli ne zniZa, ko se cena osnovnega instrumenta dvigne.

e. 4 ali kappa (vega) opcije:

Tudi vega opcije je ena izmed kljucnih mer obcutljivosti vrednosti opcije, in sicer na
spremembo volatilnosti cene osnovnega instrumenta. Naj za zaCetek samo omenimo, da
Black—Scholes formula za vrednotenje opcije na delnico, ki ne izplacuje dividend (in
posledi¢no modifikacija Garman—Kohlhagen za vrednotenje valutnih opcij) predpostavlja, da
je volatilnost konstantna ves ¢as do zapadlosti opcije. Kot smo Ze omenili, je potrebno
prihodnjo volatilnost najprej oceniti. Ta ocena volatilnosti je Se posebej pomembna za trgovce
z volatilnostjo. Gre za tiste trgovce z opcijami, ki svoje trgovalne strategije oblikujejo glede
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na pricakovanja o prihodnjem gibanju volatilnosti osnovnega instrumenta. Npr. ¢e trgovec
pricakuje porast volatilnosti, 0z. ¢e je njegova ocena prave prihodnje volatilnosti vi§ja od
volatilnosti, implicirane v premiji opcije (implied volatility), potem bo ustvaril dolgo pozicijo
v opcijah in ustvaril dobicek, ¢e se njegova pricakovanja uresnicijo in se cena opcije dvigne.

Toda ne glede na to, da lahko tekom zivljenja opcije veckrat ocenimo volatilnost osnovnega
instrumenta in v skladu z Garman—-Kohlhagen formulo dolofimo premijo opcije, se le-ta
spreminja v skladu z vego (pod predpostavko, da bo ta volatilnost ostala nespremenjena do
zapadlosti). Vego valutne opcije zapiSemo (Cuthbertson in Nitzche, 2001, str. 270):

—x2/2

4.,=8 JTN '(d . )e"’*(T"’ ) (vega nakupne in prodajne opcije), kjer je N ‘(x) =¢

2z

(P.1.14)

Vega je matemati¢no prvi odvod funkcije vrednosti opcije po volatilnosti cene osnovnega
instrumenta. Pove nam, za koliko se spremeni vrednost opcije, ¢e se volatilnost cene
osnovnega instrumenta spremeni za eno enoto, obi¢ajno za en odstotek. Podobno kot gamma
opcije je tudi vega opcije enaka za nakupno in prodajno opcijo (nenegativna, se skoraj ne
spreminja pri opcijah, ki so bodisi globoko in- ali out-of-the-money, ter je najvecja pri at-the-
money opcijah — glej Sliko P.2). Kot smo videli Ze v predhodnem delu, povecanje volatilnosti
cene osnovnega instrumenta tako pri nakupni kot prodajni opciji privede do poviSanja
premije, razen pri mejnih primerih, nikoli pa povisanje volatilnosti cene osnovnega
instrumenta premije opcije ne zniza.

Slika P.2: Vega nakupne in prodajne opcije

14 4

Vega
[+

Vir: lastni izraéun
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4.2 Grki v primeru terminskih poslov/pogodb

Toda delta, rho in theta so relevantne mere obc¢utljivosti ne samo v primeru opcij, temve¢ tudi
v primeru terminskih poslov/pogodb (gamma in vega terminskih poslov/pogodb pa sta namre¢
enaki 0). Vendar se uporabljajo veliko manj zaradi veliko manjSega pomena, kot ga imajo v
primeru opcij. V primeru valutnih terminskih poslov/pogodb je tako relevantna zgolj delta, pa
Se ta je ve¢inoma enaka 1 ali blizu 1 (in se tako skoraj izenaci z delto osnovnega instrumenta,

ki je vedno enaka 1'”7). Delto valutnih terminskih poslov zapisemo kot (gre za odvod funkcije
(P.1.1a)):
A=) (delta terminskega posla) (P.1.15)

Do delte terminskega posla bi lahko prisli tudi intuitivno: ker sprememba deviznega tecaja
vpliva zgolj na spremembo sedanje vrednosti denarnega toka v tuji valuti, izrazene v domaci

valuti, je posledi¢no delta terminskega posla identi¢na diskontnemu faktorju eI ki je
potreben za diskontiranje prihodnjega denarnega toka v tuji valuti.

Delto valutnih terminskih pogodb pa zapiSemo kot (gre za odvod funkcije (P.1.2a)):

A= (delta terminske pogodbe) (P.1.16)

4.3 Grki in Monte Carlo metoda

Grke lahko izracunamo tudi s pomoc¢jo Monte Carlo simulacije; potrebno je zgolj ponoviti
celotno Monte Carlo proceduro z drugacnim naborom vhodnih podatkov za Sy, o, » ali r*.

Npr., & Zelimo oceniti delto opcije, zacetni Sy spremenimo v S; =S, +6S,, kjer je o
predstavlja zelo majhno povecanje Sy (Ce bi bila d vecja, bi pri Monte Carlo metodi zajeli tudi

gamma ucinek). Nato generiramo enako Stevilo scenarijev z identiénim naborom ostalih
vhodnih podatkov (o, 7, 7* in At ostanejo nespremenjeni) in istim naborom slucajnih Stevil ¢, ~

N (0,1), in z (P.1.9) ocenimo novo C’ . A izradunamo kot:

(P.1.17)

107 Vrednost osnovnega instrumenta je enaka: w; = S; x $t. enot tuje valute. Delta ali obcutljivost vrednosti

osnovnega instrumenta na spremembo cene osnovnega instrumenta (prvi odvod funckije vrednosti osnovnega
instrumenta po promptnem deviznem tecaju S,) je enaka 1 (za vsako enoto tuje valute).
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4.4 Pomen Grkov

»Grki« so izjemnega pomena pri upravljanju portfelja osnovnih/izvedenih instrumentov, Se
posebej takrat, kadar portfelj sestavljajo tudi pozicije v opcijah ali drugih instrumentih z
opcijskimi karakteristikami. Trgovci z valutnimi opcijami morajo namre¢ poskrbeti, da so
tako delta kot tudi gamma in vega njihovega portfelja ¢im blize 0, da se na tak nac¢in ¢im bolj
zavarujejo trzno vrednost svojega portfelja pred spremembo deviznega teCaja ali spremembo
njegove volatilnosti.

Dolge pozicije tako v nakupnih kot prodajnih opcijah (z isto izvrSilno ceno in zapadlostjo)
imajo namre¢ enako pozitivno vrednost tako gamme kot vege. Obratno velja za kratke
pozicije. Ceprav trgovci obi¢ajno dnevno preoblikujejo svoj portfelj opcij s ciljem zagotoviti
vsaj delta nevtralnost porfelja (oz. poskuSajo minimizirati delto portfelja), pa zgolj redko
istoCasno zagotovijo tudi gamma in vega nevtralnost. Problem je namre¢ v tem, da je pogosto
tezko odkriti »prave« opcije z ustreznimi vrednostmi »Grkov« po konkuren¢nih cenah. Se
vecji problem lezi v tem, da banke v vecini primerov izdajajo opcije za svoje stranke
(ustvarjajo kratke pozicije v opcijah), kar vodi v negativno gammo in vego njihovega
portfelja. Zato banke svojim trgovcem z opcijami obicajno dovoljujejo neni¢elno gammo in
vego portfelja, vendar le do dolocene najvi§je sprejemljive meje. Pac pa banke natancno
spremljajo to izpostavljenost in zapirajo pozicije Sele takrat, ko postanejo delta, gamma in
vega nesprejemljivo visoke. Takrat se banke iz neto izdajateljev opcij spremijo v neto kupce
opcij (kar pa banke sicer nerade po¢nejo, saj to pomeni vnaprejSnje placilo premije), in si tako
nevtralizirajo negativno vego in gammo portfelja.

Problem, ki se pojavlja v tej zvezi, je predvsem nelinearna obcutljivost vi§ine premije opcije
na spremembo viSine deviznega teCaja, ki zahteva posebne tehnike pri merjenju
izpostavljenosti valutnemu tveganju. In kot je prikazano v 4. poglavju magistrske naloge, so
»Grki« dobrodosla mera obcutljivosti ne samo pri vrednotenju opcij, temvec tudi pri merjenju
izpostavljenosti banke valutnemu tveganju.
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PRILOGA 2:
I[ZPELJAVA DONOSA VALUTNE OPCIJE IN DELTA - GAMMA APROKSIMACIJA

Vrednost valutne opcije (na enoto tuje valute) lahko zapiSemo kot funkcijo promptnega
deviznega teCaja, izvrsilne cene, volatilnosti deviznega tecaja, obdobja do zapadlosti, in obeh
netveganih obrestnih mer:

V=F(S,K, 0, T—t,rr¥ (P.2.1)

Spremembo vrednosti opcije pa lahko zapiSemo v obliki Taylorjeve aproksimacije (kjer druge
in vi§je odvode izpustimo):

df = A(dS)+ 6(dt) +%F(dS)2 + pldr)+ p * (dr*)+ A(do) + ... (P.2.2)

Ce se osredototimo zgolj na udinek spremembe promptnega deviznega tetaja, lahko
spremembo vrednosti opcije (V;) zapiSemo kot:

I/t+n _Vt ~ A(St+n _St)+0’5XFX(SH—n _St )2 (P23)
2
4 Ve =V "M xS, x Sin =5, +0,5x I"'x 82 x Sin =50 (P.2.4)
Vl S[ Sl
y . : : V., =V S., -8 S .
Ce (P.2.4) delimo s S, in zamenjamo R, =| —“~—" | R, =| —“~—*X| 5 =|—- | dobimo:
Vi S, Vi
R, = Axqx R, +05xx xS, xR, = nx[4R, +05x x5 = (R, ] (P.2.5)

Ceprav so R diskretni donosi in torej niso popolnoma identi¢ni zveznim donosom, ki so sicer

v uporabi pri vrednotenju izvedenih finan¢nih instrumentov, pa vseeno kazejo na povezavo

med donosom deviznega teCaja in donosom valutne opcije. Iz (P.2.5) vidimo dve znacilnosti

donosa valutne opcije:

- prva je ta, da gre za donos, ki je v nelinearnem razmerju z donosom deviznega tecaja
(vkljucuje tudi gamma ¢len, ki v razmerje vnasa konveksnost),

- druga pa kaze na pomen finan¢nega vzvoda, 7. Opcije (in tudi drugi izvedeni finan¢ni
instrumenti) zagotavljajo finan¢ni vzvod, torej bo donos opcije enak veCkratniku donosa
deviznega tecaja.
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PRILOGA 3:
SLOVARCEK TUJIH IZRAZOV

ask rate — prodajni tecaj
asset equilibrium models of the balance of payments — premozZenjski modeli plaCilne bilance

at-the-money — instrument, katerega izvrSilna/poravnalna cena je enaka trenutnemu
teCaju/ceni osnove
autoregressive  conditional  heteroscedasticity (ARCH) — avtoregresivha pogojna
heteroskedasticnost

back-office — zaledna sluzba

bandwagon expectations — ¢redni nagon

bid rate — nakupni tecaj

broker — trgovec, ki trguje v tujem imenu in za tuj racun
business risk — poslovno tveganje

call option — nakupna opcija

candelstick — zacetno-kon¢no-intervalni grafikon (sveca)
capital account — kapitalski in finan¢ni racun

chartists — uporabniki analize grafov

consumer price index (CPI) — indeks Zivljenjskih potrebsc¢in
continuously compounded interest rate — zvezno sestavljena obrestna mera
covered interest parity (CIP) — krita obrestna pariteta

cross currency swap — medvalutna zamenjava obrestnih mer
cross rate — Krizni tecaj

currency option — valutna opcija

dealer — trgovec, ki trguje v svojem imenu in za tuj racun
delivery price — poravnalna cena

discrete interest rate — diskretna obrestna mera

drift — pricakovani odklon

duration — trajanje

efficient market hypothesis — hipoteza o u¢inkovitosti trga
exchange rate mechanism — menjalni mehanizem

filter rules — pravila filtrov

financial risk — finan¢no tveganje

foreign exchange (FX) — deviza

FX rate — devizni tecaj

FX swap — devizna zamenjava

forward rate forecast error — napaka napovedi terminskega tec¢aja
front-office — sluzba trgovanja

full valuation — polno vrednotenje

fundamentals — makroekonomske spremenljivke
fundamental analysis — temeljna analiza

future — terminska pogodba
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geometrical Brownian motion — geometrijsko Brownovo gibanje

ghost effect — u€inek duha

head-and-shoulders reversal pattern — vzorec glava rame obrat
implied volatility — volatilnost, implicirana v premiji opcije
in-the-money — instrument, ki se ga splaca izvrsiti

kurtosis — splos¢enost

leptocurtic distribution — leptokurti¢na porazdelitev

line charts — linijski grafikoni

margin — marza

market-maker — vzdrzevalec trga

mark-to-market — vrednotenje po trznih cenah

mean absolute error (MAE) — povprec¢na absolutna napaka

mean error (ME) — povprec¢na napaka

mean reversion — vracanje k povprecni vrednosti

mixed-jump-diffusion models — meSani modeli razprsitve skokov
model risk — tveganje modela

momentum indices — indeksi zagona

monetary model — monetarni model

moving averages — drsece sredine

normally, independently and identically distributed (NIID) — normalno, neodvisno in
identi¢no porazdeljen

offer rate — prodajni tecaj

ordinary least squares (OLS) method — metoda navadnih najmanjsih kvadratov
output — (domaci) proizvod

out-of-money — instrument, ki se ga ne splaca izvrsiti

outright forward — terminski posel

overbought — predolg

overshooting — prekomerna reakcija

oversold — prekratek

plain-vanilla — osnovna oblika instrumenta

portfolio balance model — portfeljski model

probability distribution function — verjetnostna porazdelitvena funkcija
proprietary trader — trgovec, ki trguje v svojem imenu in za svoj racun
purchasing power parity (PPP) — pariteta kupne moci

put option — prodajna opcija

random walk — slu¢ajno gibanje

relative strenght index — indeks relativne moci

resistance level — odporna raven

risk control — kontrola (nadzor) tveganj

risk management — obvladovanje tveganj

risk-neutral — nevtralen do tveganja

root mean square error (RMSE) — koren povprecne vrednosti kvadratov napak
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sampling error — vzor¢na napaka

sensitivity — obcutljivost

skewness — asimetri¢nost

spot transaction — transakcija na promptnem trgu
spread — nakupno-prodajni razmik

spurious regression — dvomljiva regresija

square — zaprt

stress testing — testiranje izjemnih situacij

strike price — izvrSilna cena

support level — podporna raven

symetric triangle — simetri¢ni trikotnik

technical analysis — tehni¢na analiza

uncovered interest parity (UIP) — nekrita obrestna pariteta
underlying — osnova

unit root — enotni koren

upward shading — sencenje navzgor

valuation model — model vrednotenja

white noise error term — sluc¢ajni odklon belega Suma
white noise process — proces belega Suma
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