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UuvOoD

Polozaj slovenskega gospodarstva v danasnjem ¢asu ni zavidljiv. Zaradi globalne finan¢ne
krize so se podjetja znasla pred novimi izzivi, kako krizo preziveti. V tem casu so se
povecala tveganja, ki vplivajo na poslovanje podjetij. Eno izmed takih tveganj je tudi
valutno tveganje, na katerega se osredoto¢am v magistrskem delu. Obvladovanje tveganj je
Se do pred kratkim veljalo za dokaj neraziskano podrocje, v zadnjem Casu pa se finan¢niki
s to panogo vedno bolj ukvarjajo.

Nekaj raziskav o obvladovanju finan¢nih tveganj v podjetjih po posameznih drzavah je ze
bilo narejenih. VV Sloveniji je bila narejena raziskava leta 2006, v kateri je Berk (2006)
primerjal obvladovanje finan¢nega tveganja v slovenskih podjetjin z obvladovanjem
finan¢nega tveganja v Zdruzenih drzavah Amerike in Nemdiji. Znotraj teh raziskav je bil
med drugim zajet tudi vidik zavarovanja pred valutnim tveganjem. Rezultati te raziskave
so bili zanimivi, saj se je pokazalo, da veliko slovenskih podjetij ne uporablja zavarovanj
pred finan¢nimi tveganji in da morajo slovenska podjetja na tem podrocju Se veliko
narediti. V letu 2009 je bila raziskava ponovljena, rezultate te ponovljene raziskave pa je v
svojem magistrskem delu povzel Skocir (2011), ki je prisel do podobnih ugotovitev kot
Berk (2006) pred njim. Oba sta v svojih raziskavah ugotovila, da je najpogosteje
zavarovano tveganje v slovenskih podjetjih prav valutno tveganje.

Moje magistrsko delo nadgrajuje raziskave Berka (2006) ter Skocirja (2011). V nalogi se
osredotoéam zgolj na obvladovanje valutnih tveganj v slovenskih podjetjih. Ceprav
menim, da je zaradi vpetosti Slovenije v evropski monetarni prostor delez podjetij, ki
potrebujejo zavarovanja pred valutnimi tveganji, manjsi, kot je bil pred prevzemom evra,
mislim, da je Se vedno precej aktualna tema. Zaradi krize, finan¢nih tezav nekaterih ¢lanic
evro obmocja, med njimi tudi Slovenije, je evro postal valuta, ki je precej bolj
izpostavljena negativnim vplivom. Zaradi teh dogodkov je po mojem mnenju zavarovanje
pred valutnimi tveganji spet postalo bolj aktualno in ga je potrebno upostevati bolj, kot se
zdi na prvi pogled, ne glede na pomisleke pri ceni finan¢nih inStrumentov, uporabljenih za
zavarovanje.

V magistrskem delu nameravam analizirati prakso zavarovanja pred valutnimi tveganji s
pomocjo izvedenih finan¢nih inStrumentov v slovenskih podjetjih. S to analizo Zzelim
oceniti, v koliksni meri se slovenska podjetja zavedajo pomembnosti zavarovanja pred
valutnimi tveganji in kako pogosto posegajo po teh vrstah finan¢nih inStrumentov. V ta
namen sem sestavil vprasalnik, ki je bil posredovan vsem financnim institucijam v
Sloveniji, ki ponujajo finan¢ne instrumente, ki se lahko uporabijo za zavarovanje pred
valutnimi tveganji. V vprasalniku sem finanéne institucije spraSeval: kdaj so uvedli
ponudbo izvedenih finan¢nih inStrumentov, kakSna je ro¢nost poslov s temi finan¢nimi
inStrumenti, katere valute se najpogosteje uporabljene v poslih s temi instrumenti, kak$no
je povpraSevanje po finanénih inStrumentih ter kakSna je ocena rasti povpraSevanja po
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finanénih inStrumentih. Menim, da sem s tem na¢inom pridobivanja podatkov z drugega
zornega kota zajel podjetja, ki posegajo po finan¢nih instrumentih, ki se lahko uporabijo za
zavarovanje valutnih tveganj. Prav tako mi tako pridobljeni podatki omogocajo oceno
deleza slovenskih podjetij, ki uporabljajo te finan¢ne inStrumente. Osnovne teze, ki sem jih
predpostavil na osnovi prebranih ¢lankov ter druge strokovne literature in sem jih
poizkusal s svojo raziskavo sprejeti oziroma zavrniti, so:

- Podjetja se za zavarovanje pred valutnimi tveganji najpogosteje odlocajo za uporabo
enostavnih finan¢nih inStrumentov. Do te teze sem prisel na podlagi sklepanj, da
podjetja ne spremljajo in se ne ukvarjajo toliko s tem, kaksne so razmere na finan¢nih
trgih, ampak se osredotocajo zgolj na poslovanje podjetja. Zaradi tega izbirajo
enostavnejSe finan¢ne inStrumente, ki zadostujejo njihovim potrebam. Do podobnih
ugotovitev sta prisla ze Berk (2006) ter Skocir (2011), zato pricakujem, da bom S
svojim magistrskim delom prisel do podobne ugotovitve.

- Podjetja izvedene finan¢ne instrumente, Ki se lahko uporabijo za zavarovanje pred
valutnimi tveganji, v veini primerov uporabljajo za zavarovanje pred tveganji in ne za
Spekuliranje o gibanju tecaja. Do te teze sem priSel na podlagi prejSnjega sklepa, da se
podjetja ne ukvarjajo toliko z razmerami na finan¢nih trgih, ampak se bolj posvecajo
svojemu poslovanju.

- Trend povprasevanja po finan¢nih instrumentih, ki se lahko uporabijo za zavarovanje
pred valutnimi tveganji, od leta 2007 pa do leta 2010 naraséa. Pricakujem, da podjetja
v svojem razmiSljanju sledijo podjetjem iz drzav, kot so Nemcija in Amerika, Kjer je
ze stalna poslovna praksa, da svoje poslovanje zavarujejo pred valutnimi tveganji
(Bodnar, Hayt & Marston, 1998, str. 70-91; Bodnar & Gebhardt, 1998, str. 153-187).

Magistrsko delo je sestavljeno iz stirih delov. V delu teorije sem opisal moznosti, ki jih
ima na voljo podjetje, da se zavaruje pred valutnimi tveganji. Podjetje se lahko pred
valutnimi tveganji zavaruje tako z zunanjimi kot z notranjimi metodami. Ker je bila analiza
napravljena zgolj za zunanje metode zavarovanja, se tudi v teoriji osredoto¢am predvsem
na zunanje metode zavarovanja, notranje metode pa le na kratko opisujem. Tako si v delu
teorije sledijo poglavja: opredelitev valutnega tveganja, vidiki izpostavljenosti valutnemu
tveganju, notranje metode, zunanje metode.

V delu izsledki raziskave v praksi slovenskih podjetij pri zavarovanju pred valutnimi
tveganji je najprej opisan problem, ki nastaja pri nezavedanju nevarnosti valutnega
tveganja. Tukaj so podane trditve o stanju iz leta 1997, ki sem jih pridobil z intervjujem na
Slovenski izvozni in razvojni banki (v nadaljevanju SID banka) in naj bi odrazale dejansko
stanje v slovenskem gospodarstvu. Nadalje je razlozen nacin izdelave raziskave, ki je bila
opravljena, ter kdo je v raziskavi sodeloval. Tako si v delu izsledki raziskave v praksi
slovenskih podjetij pri zavarovanju pred valutnimi tveganji sledijo poglavja: intervju,
metodologija anketnega vpraSalnika ter vzorec.



V tretjem delu magistrskega dela z imenom empiri¢na analiza sem opisal, kak§ne odgovore
sem dobil na zastavljena vprasanja. Za lazjo predstavo so rezultati ankete prikazani v
ustreznih grafih ter, ko je to mogoce, primerjani z rezultati drugih raziskav. Poglavja v
empiricnem delu magistrskega dela si sledijo takole: pokritost trga, ponudba finan¢nih
inStrumentov, Ki se lahko uporabljajo za zavarovanje pred valutnimi tveganji, poznavanje
finan¢nih inStrumentov, povprasevanje po finan¢nih inStrumentih, uporaba finan¢nih
inStrumentov, valute, ki se najpogosteje zavarujejo, roc¢nost poslov, razmerje med
Spekulacijo ter zavarovanji, vrste poslov, ki se zavarujejo, ocena rasti prometa od leta 2007
do leta 2010.

V zadnjem, cCetrtem delu, povzemam zakljucke ter ugotovitve, do katerih sem priSel pri
pisanju magistrskega dela.

1 OPREDELITEV VALUTNEGA TVEGANJA

V poslovnih financah je obvladovanje tveganj definirano kot dejavnost z glavnim ciljem
identificirati dogodke, ki lahko negativno vplivajo na ucinkovitost podjetja in njegovo
finanéno stanje. Obvladovanje tveganj se navezuje na optimalno izbiro, ki bi lahko
preprecilo oziroma zmanjSalo negativne vplive na podjetje (Brigham & Daves, 2004, str.
153). V literaturi lahko najdemo veliko razli¢nih definicij ter opisov, kaj se razume kot
tveganje. Za namene tega magistrskega dela sem se osredotocil na sledece trditve, ki vsaka
po svoje podajajo definicijo tveganja. Damodaran (2003, str. 15) vidi tveganje v finanénem
smislu kot verjetnost, da bo dejanska donosnost nalozbe odstopala od pricakovane. To
vkljucuje tako negativne kot tudi pozitivne vplive na donosnost nalozbe. Merkhofer (1987,
str. 2) trdi, da je tveganje samo po sebi negotova situacija, v kateri se lahko pojavi vecje
Stevilo izidov, od katerih je lahko eden ali ve¢ nezazelenih. Bailey (2005, str. 83-84) meni,
da o tveganju govorimo takrat, kadar lahko izide poslovnih odlo¢itev napovemo z
dologeno stopnjo verjetnosti, kadar pa tega ni mogoée storiti, govorimo o negotovosti. Ce
lahko 1zide doloc¢enih poslovnih dogodkov zanesljivo in natan¢no predvidimo, tveganje ni
prisotno, ampak je to stanje gotovosti (Bailey, 2005, str. 83-84).

V praksi poznamo vec vrst tveganj, ki pretijo tako podjetjem v mednarodnem gospodarstvu
kot tudi tistim, ki poslujejo samo v domacem okolju. Ta tveganja so: valutno tveganje,
obrestno tveganje, tveganje spremembe cen surovin, likvidnostno tveganje, tveganje
likvidnosti trga in Se bi lahko nasteval. V magistrskem delu se osredotocam izklju¢no na
valutno tveganje, zato v nadaljevanju podajam Se nekaj definicij o tej vrsti tvegan;.

Izpostavljenost deviznim tecajem je mera potencialnih sprememb uspesnosti podjetja, neto
denarnih tokov in trzne vrednosti podjetja zaradi sprememb v deviznih tecajih. Tako je
pomembna naloga finan¢nih menedzerjev meriti valutno izpostavljenost in jih upravljati
tako, da maksimizirajo profitabilnost, neto denarni tok in trzno vrednost podjetja (Eiteman,
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Stonehill & Moffett, 2001, str. 186). Prav tako trdijo, da je valutno tveganje verjetnost, da
nepri¢akovana sprememba v deviznem tecaju spremeni domaco vrednost tujega placila, ki
ga pricakujemo iz tujine. Je pa tudi verjetnost, da nepriCakovana sprememba deviznih
teCajev spremeni koli¢ino domace valute, potrebne za placilo dolga, nominiranega v tuji
valuti.

Prohaska (1999, str. 178) navaja, da valutno tveganje, tehni¢no gledano, predstavlja mozna
nihanja deviznega teCaja doloCene valute okrog njene pricakovane vrednosti. To nihanje
merimo s standardnim odklonom. Vecji kot je standardni odklon, toliko manjsa je moznost
predvidevanja prihodnjih deviznih te¢ajev in ve¢je je valutno tveganje za podjetje.

Podjetje je na deviznem trgu izpostavljeno trem vrstam valutnega tveganja (Van Horne,
1992, str. 729):

- transakcijska izpostavljenost;

- translacijska izpostavljenost;

- ekonomska izpostavljenost.

1.1 Transakcijska izpostavljenost

Transakcijsko izpostavljenost lahko opiSemo na ve¢ nacinov. V nadaljevanju navajam
definicije avtorjev, kjer vsak avtor povzema bistvo transakcijskega tveganja s svojega
zornega kota.

Hagelin (2003, str. 56) gleda na transakcijsko izpostavljenost v valutnem tveganju kot na
potencialno spremembo v vrednosti prihodnjih denarnih tokov (dejanskih ali pricakovanih)
zaradi nepricakovane spremembe vrednosti deviznega teCaja. Zavarovanje pred
transakcijsko izpostavljenostjo lahko povecuje vrednost podjetja z zmanjSevanjem nihanja
denarnih tokov in s tem znizevanjem pri¢akovanih stroSkov, povezanih s finan¢nimi
tezavami, davki oziroma investicijskimi tezavami. Zavarovanje pred transakcijsko
izpostavljenostjo lahko vpliva tako na nihanje vrednosti podjetja kot tudi na slabo
razprSeno premozenje lastnikov podjetja. Hagelinov pogled na transakcijsko tveganje je
torej bolj z vidika celotnega podjetja in z vidika lastnikov.

Eitman, Stonehill in Moffett (2001, str. 186) podajajo razmisljanje v smeri poslovanja
podijetja in trdijo, da je transakcijsko tveganje opredeljeno kot nevarnost nastanka tecajnih
razlik pri izvajanju tekocih poslov, izrazenih v tujih valutah. Gre za nakup ali prodajo
blaga, zadolzevanje ali posojanje denarnih presezkov. Spremembo povzro¢i nihanje
vrednosti deviznega teCaja od datuma prodaje blaga do datuma placila. Zaradi
transakcijske izpostavljenosti prihaja do sprememb v denarnih tokovih, ki so nastali v
obstojecih pogodbenih obveznostih. Usmerili so se torej bolj na sam poslovni dogodek,
kjer poizkusajo definirati, kje pri sami blagovni menjavi pride do transakcijskega tveganja.
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Madura (1995, str. 269) opredeljuje transakcijsko izpostavljenost kot stopnjo, pri kateri
lahko na vrednost prihodnjih denarnih tokov wvplivajo spremembe deviznih tecajev.
Transakcijska izpostavljenost se pojavi, ko podjetje placuje ali prejema placilo v tuji valuti.
Podjetje pripozna dobicek oziroma izgubo, ko se devizni te¢aj spremeni ne glede na to, ali
placuje ali prejema placilo (VanderLinden, 1997, str. 3). Ta dva pogleda na transakcijsko
tveganje pa zajemata transakcijsko tveganje med samo denarno transakcijo v poslovanju.

Iz literature je torej razvidno, da se transakcijsko tveganje nanaSa na ve¢ delov poslovanja
in s svojim delovanjem vpliva na vrednost celotnega podjetja.

Glavne vzroke za nastanek transakcijskega tveganja povzemajo (Eiteman et al., 2001, str.

156):

- prodaje in nakupi blaga ter storitev na kredit, e so cene izrazene v tuji valuti;

- posojanje sredstev, e je odplacilo izvedeno v tuji valuti;

- pri udeleZencih nestandardizirane terminske pogodbe;

- Ce so na kateri koli drugi nacin pridobljena sredstva ali obveznosti denominirani v tuji
valuti.

Eiteman et al. (1995, str. 183) navajajo, da se transakcijska izpostavljenost od drugih vrst
valutnih izpostavljenosti razlikuje tudi po tem, da so dobicki oziroma izgube obic¢ajno
obdavcene. Transakcijski dobicki oziroma izgube so obdavceni, ker podjetje, ki se pred
takimi tveganji zavaruje, dejansko prejme placilo oziroma placa razliko, ko se devizni tecaj
spremeni (razlika, ki je nastala, se pristeje znesku, ki je bil izpostavljen, ta pa je obdavcen).

Berk, Peterlin in Ribari¢ (2005, str. 215) dodajajo, da se transakcijska izpostavljenost lahko
opredeli tudi kot mozno spremembo vrednosti trenutno Se neplacanih obveznosti ali
terjatev, ki jih prevzamemo in za katere obstaja nevarnost, da bodo realizirane Sele po
spremembi deviznega tecaja.

1.2 Translacijska izpostavljenost

Translacijsko izpostavljenost imenujemo tudi ra¢unovodska izpostavljenost, saj gre bolj ali
manj za ucinek spremembe deviznega teCaja na racunovodsko vrednost posamezne
postavke v bilanci podjetja.

Translacijska izpostavljenost je potencialna bilan¢na sprememba zaradi spremembe trzne
cene — deviznega teCaja ali drugih ne povsem trznih podlag za vrednotenje. Podjetje se
lahko odloc¢i, da sredstva in dolgove podjetja vrednoti po vnaprej dolo¢enem modelu, ki je
doloc¢en v racunovodskem pravilniku podjetja (Berk, et al., 2005, str. 217).



Kljub ¢isto racunovodski naravi tega tveganja so taka nihanja vrednosti podjetja pri
finan¢nih menedzerjih zelo nepriljubljena in se jim zato skuSajo izogniti. To najveckrat
storijo z uskladitvijo tujih nalozb in obveznosti podjetja (Ross, Westerfield & Jordan,
2003, str. 809).

Translacijsko tveganje je torej izklju¢no raGunovodsko tveganje. Podjetje je temu tveganju
podvrzeno, ne da bi sploh opravljalo posle. Ker gre tukaj za vrednostni izraCun postavk v
bilanci, se ob spremembi tecaja lahko spremeni tudi sama vrednost podjetja, Ki se pojavi ob
konsolidaciji porocCil. To izpostavljenost podjetja navadno zmanjSujejo z notranjimi
metodami zavarovanja pred valutnimi tveganiji.

Hagelin (2003, str. 56) pravi, da se translacijsko tveganje pojavlja zgolj na racunovodskih

izkazih domacega podjetja, ki posluje s tujino. SploSno priporocilo finan¢ne literature je,

naj podjetja ne skrbijo glede te vrste izpostavljenosti in se pred translacijskim tveganjem ni
potrebno zavarovati. Razloga za to naj bi bila dva:

- Translacijski dobicki oziroma izgube ne bodo realizirane in imajo malo neposrednega
vpliva na denarni tok podjetja, kar kaze na to, da ima zavarovanje pred translacijskim
tveganjem malo vpliva na vrednost lastnikov podjetja s tem, ko vpliva na financ¢ne
tezave, davke in investicijske tezave.

- Translacijski dobicki oziroma izgube niso dovolj dobri v napovedovanju dejanske
spremembe vrednosti podjetja, kar pomeni, da je zavarovanje translacijske
izpostavljenosti neucinkovito, ko gre za zmanjSevanje izpostavljenosti podjetja.

KPMG (2001, str. 3) se v eni izmed svojih publikacij spraSuje prav to, ali naj se podjetje
sploh zavaruje pred translacijskim tveganjem, glede na to, da gre pri tem tveganju
izkljuéno za ra¢unovodsko tveganje. V publikaciji navaja, da je eden izmed razlogov za
zavarovanje pred translacijsko izpostavljenostjo zavarovanje vrednosti domacih investicij.
Tukaj je potrebno poudariti, da gre za definicijo raCunovodske vrednosti na bilanci stanja
in ne za ekonomsko vrednost sredstva, ki je izraCunana na podlagi donosa ali kako drugace
ugotovljene postene vrednosti. Tukaj gre za enostaven prikaz, koliko je bilo dejansko
placano za sredstvo, kjer letni popravek vrednosti uposteva spremembo deviznih tecajev.
Zelo verjetno je, da se bodo negativni popravki vrednosti ¢ez daljse obdobje spremenili v
pozitivne. Ob takih popravkih neto vrednosti investicije podjetje izni¢i gibanje finan¢nih
trgov.

1.3 Ekonomska izpostavljenost

Globalizacija je pripomogla k velikemu povecanju konkurence. V primeru, da je domaca
valuta v primerjavi s tujo relativno mocna, se tujim konkurenénim podjetjem na podlagi
spremembe deviznega tecaja nizajo cene proizvodov, medtem ko ohranjajo prihodke na isti
ravni kot prej. Prihodki domacega podjetja se tako spremenijo, ker podjetje ni vec

6



konkurenc¢no s cenami na globalnem trgu. Tako posredna elasti¢nost povprasevanja vpliva
na tuja konkurencna podjetja, kar se prikazuje kot ekonomska izpostavljenost za podjetja,
ki poslujejo na nepopolnem konkurenénem trgu. Ekonomska izpostavljenost je definirana
kot obcutljivost denarnega toka podjetja na nepricakovane spremembe deviznih teCajev.
Pove nam, do katere mere bodo spremembe deviznega tecaja vplivale na dolgorocne
denarne tokove podjetja ter s tem na njegovo vrednost (Goswami et al., 1997, str. 3). Berk,
Peterlin in Ribari¢ (2005, str. 218) ugotavljajo, da se ekonomsko tveganje ali ekonomsko
izpostavljenost lahko definira tudi kot nevarnost nepredvidene spremembe pric¢akovane
neto sedanje vrednosti bodoc¢ih denarnih tokov, ki so med drugim lahko tudi posledica
deviznih tecajev tujih valut, v katerih so izrazeni pricakovani denarni tokovi. Po teh dveh
definicijah lahko torej povzamem, da ekonomsko tveganje vpliva predvsem na
pricakovane denarne tokove. Smithson, Smith in Wilford (1995, str. 5) pa dodajajo, da
ekonomsko tveganje vpliva tudi na spremembe koli¢in. Trdijo namre¢, da ekonomsko
tveganje nastane zaradi nepri¢akovanih, dolgoro¢nih sprememb deviznih tecajev, ki so
posledica sprememb relativnih ekonomskih pogojev med drzavami. Ekonomsko tveganje
ni osredotoceno le na neposreden vpliv spremembe deviznega tecaja in na velikost
prihodnjega prejemka oziroma izdatka v domaci valuti, ampak upoSteva tudi njegov
posreden vpliv na spremembo koli¢ine (Smithson, Smith & Wilford, 1995, str. 5).

Da je izpostavljenost ekonomskemu tveganju veéji problem celotnega gospodarstva v
posamezni drZzavi, dokazuje Hodder (1982, str. 375), ki v svojem delu prikazuje, da tudi
domaca podjetja, ki neposredno ne poslujejo s tujino ter zaradi tega nimajo deviznih
sredstev, prav tako cutijo posledice ekonomske izpostavljenosti. Visina ekonomske
izpostavljenosti niha od podjetja do podjetja glede na faktorje, kot so cenovna elasti¢nost
in gibanje povpraSevanja. Razli¢ne cenovne politike podjetij prav tako vplivajo na vi§ino
ekonomske izpostavljenosti. Informacije o taki izpostavljenosti niso prosto na voljo
zunanjim investitorjem, kot so na voljo upravljavcem podjetja. Ko pride do tega, da
podjetje, katerega ekonomska izpostavljenost ni znana zunanjim posojilodajalcem za
kreditiranje tveganih projektov, zaprosi za posojilo, se lahko zgodi, da je podjetje narobe
ocenjeno. Vrednost podjetja se lahko oceni s sploSno vrednostjo, ki naj bi veljala za celotni
sektor ne glede na ekonomsko tveganje prav zaradi informacijske neucinkovitosti.

Ekonomsko tveganje je torej tveganje, pri katerem se podjetje najtezje zavaruje. Ker gre
tukaj predvsem za spremembo odnosov med dvema drzavama, cutijo posledice sprememb
odnosov tudi podjetja, ki niso neposredno udelezena v mednarodni menjavi, naj Si bo
zaradi spremembe cene surovin, materialov, ter tudi finan¢ni sektor, kot je razvidno iz
primera v prejSnjem odstavku.

Pred vsemi tremi vrstami izpostavljenosti se lahko zavarujemo z zunanjimi ter notranjimi
metodami zavarovanja pred valutnimi tveganji. Te metode so naStete ter opisane v
nadaljevanju.



2 OBVLADOVANJE VALUTNEGA TVEGANJA

Podjetja zelijo z obvladovanjem finan¢nih tveganj obvarovati podjetje pred
nepri¢akovanimi ter nenadnimi spremembami na trgu. Bartram (2000, str. 279) podaja
definicijo, da je obvladovanje tveganj proces ohranjanja vrednosti podjetja in obvladovanja
tveganj, ki podjetju pretijo. Mramor (2002, str. 191) dodaja, da ¢e imamo na finan¢nem
trgu doloCen delez informacijske ucinkovitosti, je lahko glavni cilj podjetja ¢im visja
vrednost podjetja, saj iz tega izhaja, da se tako veca vrednost premoZzenja lastnikov.
Zavarovanje pred valutnimi tveganji torej prinasa delez pri ohranjanju vrednosti podjetja in
je zato v podjetjih, ki veliko poslujejo s tujimi valutami, nujno potrebno. Da bi se podjetja
zavarovala pred tveganji, so se v preteklosti razvile razlicne metode ter financni
inStrumenti, ki pomagajo podjetjem zmanjSevati njihovo izpostavljenost. Podjetje se pred
valutnimi tveganji lahko zavaruje z dvema vrstama metod: z notranjimi ter z zunanjimi
metodami (glej Slika 1).

Slika 1: Prikaz mozZnosti zavarovanj pred valutnimi tveganji

ZAVAROVANIJE PRED
VALUTNIMI TVEGANJI

NOTRANJE METODE ZUNANJE METODE
VALUTNE TERMINSKE
= VALUTNE KLAVZULE e POGODBE
UJEMANJE - VALUTNI TERMINSKI
(MATCHING) POSLI

ZAVAROVANJE Z

= NETIRANJE (NETTING) J== )\ 1l OPCLIAMI

ZAVAROVANJE Z
— VALUTNIMI
ZAMENJAVAMI

VODENJE IN
ODLAGANJE

- MARZE IN CENOVNA
POLITIKA

RAZPRSITEV VALUTNE
m  SESTAVE VALUTNIH
TVEGANI

Vir: povzeto po V. Rant, Valutno tveganje in metode zavarovanja, 2011.

V nadaljevanju je opisana vsaka vrsta zavarovanja pred valutnimi tveganji posebej.
Notranje metode so opisane bolj na kratko, saj jih opravljena raziskava ne zajema in so
navedene zgolj kot predstavitev moznosti zavarovanja podjetja. Zunanje metode so opisane
bolj obsezno za lazjo predstavo, kaj slovenske finanéne institucije ponujajo slovenskemu
gospodarstvu za zavarovanje pred valutnim tveganjem.



2.1 Notranje metode

Uporaba notranjih metod za zavarovanje pred valutnimi tveganji s strani podjetja pomeni,
da se podjetje z uporabo moznosti, ki jih ima znotraj samega sebe, zavaruje pred valutnimi
tveganji. V nadaljevanju opisujem metode, ki se jih podjetja lahko posluzijo.

2.1.1 Valutne klavzule

Valutne klavzule so posebne dolocbe v pogodbah, s katerimi se lahko podjetje zasciti pred
valutnim tveganjem. Podjetje lahko izbere dve moznosti:

- v pogodbah uporabi domace valute;

- se dogovori s poslovnim partnerjem o delitvi valutnih tveganj.

Pri uporabi domace valute v pogodbah se tveganje v celoti prenese na nasprotno stran, kar
je pri vecini podjetij tezko izvedljivo zaradi konkuren¢nosti.

Pri dogovoru s poslovnim partnerjem o delitvi valutnih tveganj se tveganje porazdeli na
obe strani. Ta metoda nudi delno zavarovanje pred valutnimi tveganji in je uporabna
predvsem v trajnih poslovnih odnosih (Rant, 2011).

2.1.2 Ujemanje

Ujemanje izrablja dane moznosti deviznega racuna. V kolikor podjetje tako kupuje kot
prodaja v isti tuji valuti, potem je mogoce ujeti prilive ter odlive v tej valuti. Prilive je
mogoce uporabiti za placila obveznosti v tuji valuti in se tako izogniti menjanju denarja v
tujo valuto (Winstone, 1995, str. 15).

2.1.3 Netiranje

Podjetja se lahko zavarujejo pred valutnimi tveganji tudi z netiranjem, poznanim tudi kot
kompenzacijo. Netiranje je dogovor med dvema podjetjema, ki uporabljata razli¢ne valute,
da si bosta dolgove poravnali na vsakih nekaj mesecev. Tako podjetji preprosto izraCunata
razliko med dolgovi in terjatvami in tako ugotovita neto dolznika. Neto dolznik potem na
dogovorjeni interval placa upniku dolgove. Za primer lahko vzamemo tabelo iz knjige
Davida Winstona Financial Derivatives iz leta 1995, kjer je enostavno prikazano, kako naj
bi v praksi tak dogovor potekal (Winston, 1995, str. 15).

Za primer vzemimo podjetji X in Y, ki med seboj uporabljata tak dogovor:



Tabela 1: Poslovanje med podjetji X in'Y ob uporabi metode netiranja

Podjetje X Podjetje Y

placila podjetju Y ($) placila podjetju X ($)
5.000,00 8.000,00

10.000,00 10.000,00

15.000,00 5.000,00

20.000,00 23.000,00

50.000,00 46.000,00

Vir: D. Winston, Financial Derivatives: Hedging With Futures, Forwards, Options & Swaps, 1995, str. 15.

Po dogovorjenem obdobju mora podjetje Y poplacati terjatve podjetja X v visini $4.000.
Podjetja se na tak nacin izognejo valutnemu tveganju oziroma ga zmanjsajo, saj je skupni
znesek placila manjsi (zmanjSan za terjatve do drugega podjetja), placilo pa se izvede samo
nekajkrat na leto (Winston, 1995, str. 15).

2.1.4 Vodenje in odlaganje

Metoda vodenja in odlaganja je metoda pospeSevanja oziroma =zaviranja placila

dobavitelju.

- VODENJE: gre za pred¢asno placdilo obveznosti upniku in je primerno predvsem za
trdne valute, v kolikor gre za odlive, ter za mehke variabilne valute, v kolikor gre za
prilive.

-  ODLAGANUJE: gre za zakasnitev placila obveznosti upniku po dogovorjenem roku in
je primerno za mehke valute, v kolikor gre za odlive, ter za trdne valute, v kolikor gre
za prilive.

Mehka valuta je valuta, ki glede na druge valute izgublja na vrednosti, trdna pa tista, ki na
vrednosti pridobiva. Gre za relativni odnos med vrednostjo valut, saj je mozno, da tudi
najbolj trdna valuta izgublja na kupni mo¢i (Ribnikar, 1999, str. 16).

Princip metode vodenja in odlaganja je spremljanje trenutnega trenda gibanja menjalniskih
teCajev in na podlagi teh podatkov napovedovanje prihodnjih teajev. Za primer vzemimo,
da ima podjetje v Sloveniji odprte obveznosti do podjetja v ZDA v visini 10.000 USD.
Trenutni te¢aj EUR/USD naj bo 1 € = 1,3 $. Podjetje v Sloveniji bi tako danes moralo za
poravnanje svojih obveznosti plac¢ati 10.000 / 1,3 $ = 7.692 €. Zaradi poznavanja razmer v
ZDA in zavedanja, da je USD zelo variabilna valuta, se podjetje lahko odlo¢i, da bo placilo
svojih obveznosti zadrZzalo in na ta nacin poizkusalo iztrziti bolj$i menjalniski tecaj. Bolj
kot bo tecaj narasel, bolj ugodno bo placilo slovenskega podjetja. Denimo, da se tecaj
spremeni in je sedaj 1 € = 1,4 $. Slovensko podjetje mora v tem primeru svojemu
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poslovnemu partnerju nakazati samo $e 10.000 / 1.4 $ = 7.143 €. Razlika med zneskoma je
oCitna in se pri vecjih zneskih samo Se poveca, zato je potrebna Se vecja pazljivost, saj se
tecaj lahko obrne tudi v nasprotno smer.

Predhodno placevanje iz zakasnitev placil je pogosto uporabno predvsem v povezanih
podjetjih, ne pa tudi zunaj podjetja. Problem lahko namre¢ nastane v poslovnih odnosih
med podjetjema, nenazadnje pa zakasnitev placila pripelje do zaraCunavanja zamudnih
obresti, kar lahko v veliki meri iznici korist ugodnejSega menjalnega tecaja (Bennett, 1997,
str. 75).

2.1.5 Marze in cenovna politika

Teadbed in Huges (1988, str. 24-25) pri tej metodi zavarovanja pred valutnimi tveganji
navajata 4 moznosti, med katerimi lahko podjetja izbirajo:

- poslovanje v svoji valuti;

- zaraCunavanje storitev v trdni valuti in placevanje obveznosti v mehki valuti,

- dogovor o zaraCunavanju v nevtralni valuti;

- aktivna cenovna politika.

Pri poslovanju v svoji valuti se podjetje avtomati¢no izogne valutnemu tveganju, ki se v
celoti prenese na poslovnega partnerja.

ZaraCunavanje storitev v trdni valuti ter placevanje obveznosti v mehki valuti je za podjetje
dobro predvsem zaradi velike moZnosti, da bo nabavna cena za podjetje padla, prodajna pa
ostala enaka oziroma narasla.

Pri dogovoru o zaraunavanju storitev v nevtralni valuti morata podjetji paziti, da se
dogovorita, da se obveznosti poravnavajo v valuti, ki je na mednarodnem trgu dovolj
stabilna, saj se le tako lahko izogneta valutnemu tveganju.

Aktivna cenovna politika pomeni, da podijetje svojim izdelkom prilagaja ceno glede na
spremembe tecaja ter razmere na trgu (Redhead & Hughes, 1988, str. 24-25).

Za primer aktivne cenovne politike lahko vzamemo primer, Kjer ima podjetje moznost
prilagoditve domacih ali tujih cen za pokritje razlicnih scenarijev sprememb v deviznih
tec¢ajih (Rant, 2011).

V primeru, da tuja valuta apreciira, se lahko zgodi sledec¢e. Uvozniki bodo ohranili marzo s

povisanjem domace cene uvozenega blaga (mednarodna cena ostane nespremenjena).

Izvozniki lahko povecajo marzo, ¢e izvazajo po nespremenjeni svetovni ceni (domaca cena

naraste), ali pa povecajo trzni delez, ¢e prodajajo na svetovni trg po nizji ceni. Ker podjetje

ni v monopolnem poloZaju, njegova konkurenca doma in v tujini omejuje domet te
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strategije. Ucinki tovrstne strategije so precej odvisni tudi od cenovne elasticnosti
povprasevanja.

2.1.6 Razprsitev valutne sestave valutnih tveganj

Z razprsitvijo operativne in financne dejavnosti na ve¢ valut lahko podjetje doseze
omejitev negativnih uc¢inkov sprememb deviznih teCajev (ucinek diverzifikacije).

Ucinek diverzifikacije je najveéji, ¢e za valute, v katerih podjetje posluje, veljajo (Rant,

2011):

- nizke ali negativne stopnje korelacije med enakimi deviznimi pozicijami v tujih
valutah;

- visoke in pozitivne stopnje korelacije med nasprotnimi deviznimi pozicijami v tujih
valutah.

2.2 Zunanje metode

Uporaba zunanjih metod za zavarovanje pred valutnimi tveganji s strani podjetja pomeni,
da se podjetje preko finan¢ne institucije z razlicnimi finan¢nimi in$trumenti zavaruje pred
valutnimi tveganji. V nadaljevanju opisujem glavne finanéne inStrumente, med katerimi
lahko podjetja izbirajo v Sloveniji.

2.2.1 Terminska pogodba

Na trgu terminskih pogodb (angl. futures) je veliko udelezencev, ki se hocejo zavarovati
pred nepricakovanimi premiki na trgu. Njihov namen je, da ¢im bolj zmanjSajo tveganje, ki
izhaja iz poslovanja, zato se uporabljajo tudi kombinacije razli¢nih zavarovanj. Terminska
pogodba je dogovor, da bo stranka kupila oziroma prodala dolo¢eno stvar na dolo¢en dan
po doloceni ceni (Hull, 2002, str. 1).

Terminska pogodba je obvezujo¢ dogovor o prihodnji prodaji ali nakupu doloc¢ene koli¢ine
valute po danasnjem deviznem tecaju in s standardiziranim rokom izvrsitve (3, 6, 9 ali 12
mesecev). Doloca standardizirano koli¢ino, zadnji dan trgovanja, datum, kraj in nacin
izpolnitve. Kupcu in prodajalcu dopuséa, da se pogajata samo in izklju¢no o ceni terminske
pogodbe (Dubofsky, 1992, str. 301). Terminska pogodba je torej standardiziran finan¢ni
inStrument.

Terminska pogodba se lahko zakljuci na dva nacina:
- fizi¢na izpolnitev;
- kompenzacija.
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Pri fizi¢ni izpolnitvi gre za to, da na dan izteka pogodbe prodajalec kupcu dostavi prodano
stvar, pri kompenzaciji pa pride samo do denarne poravnave ob dnevu zapadlosti.

Glede na element trajanja pogodbe se pogodba lahko zakljuc¢i na dva mozna nacina:

- v primeru, da gre za popolnoma nespekulativen posel, podjetje pocaka do zapadlosti in
opravi zamenjavo valute, ki pokriva vrednost komercialnega posla, ki je v ozadju;

- lahko pa se podjetje odlo¢i kadarkoli med datumom sklenitve posla in datumom
poravnave zapreti pozicijo. To naredi tako, da na isto zapadlost sklene nasprotni posel
(nakup/prodaja) osnovnemu poslu za isti znesek tuje valute. TakSen posel je lahko
popolnoma Spekulativne narave in se ga lahko opravi tudi v primeru, ko v ozadju ni
nobenega komercialnega posla. V kolikor v ozadju obstaja komercialni posel, pa se
lahko podjetje odloci zapreti pozicijo na podlagi ugodnega gibanja te¢aja (Redhead &
Huges, 1988, str. 30).

Ena izmed najpomembnejSih lastnosti terminske pogodbe je, da vecino pogodb, ki so bile
sklenjene, lastniki zaprejo pozicije pred dospelostjo same pogodbe. Dobaviti blago ali
sprejeti dobavo, kot je napisano v pogodbi, je drago in najveckrat v nasprotju z obic¢ajno
prakso poslovanja (Hull, 2002, str. 16).

2.2.2 Terminski posel

Terminski posel (angl. forward) je podoben terminski pogodbi v tem, da gre za dogovor,
da bo stranka kupila oziroma prodala doloceno stvar na dolocen dan v prihodnosti po
doloceni ceni. Razlika med terminsko pogodbo in terminskim poslom je ta, da je terminska
pogodba standardizirana, terminski posel pa nestandardiziran (Hull, 2002, str. 16).

Pri terminskem poslu in pri terminski pogodbi gre za to, da stranka zeli zavarovati svoje
prihodnje finan¢ne tokove pred tveganji. Zavarovanje poizkuSajo sestaviti tako, da bi se
¢im bolj priblizali ni¢elnemu tveganju. Glede na to, v kak$ni poziciji smo, lahko za
zavarovanje uporabimo:

- kratko pozicijo;

- dolgo pozicijo.

2.2.2.1 Kratka pozicija

Kratka pozicija pomeni prodajo necesa, kar stranka ze ima oziroma bo imela. Poglejmo
primer, ko podjetje v Sloveniji proda svoje proizvode v Veliko Britanijo, placilo pa bo
slovensko podjetje dobilo Sele ¢ez tri mesece. Ker podjetje to¢no ve, kolikSen znesek
angleskih funtov bo prejelo ¢ez tri mesece (ob predpostavki, da kupec placa pravocasno),
se lahko zavaruje pred valutnim tveganjem tako, da sklene terminski posel ali pogodbo
danes. V pogodbi bo naveden menjalni tecaj, po katerem se bo izvrSila menjava valute ez

13



3 mesece. Slovensko podjetje bo tako za razliko med te¢ajem, dolo¢enim v pogodbi
oziroma poslu, in tecajem ¢ez 3 mesece, pomnozeno z vrednostjo posla:

- naslabSem, v kolikor bo angleski funt v primerjavi z evrom zrasel,

- naboljsem, v kolikor bo angleski funt v primerjavi z evrom padel.

Tako lahko vidimo, da zavarovanje pred tveganjem ne pomeni samo zavarovanja pred
izgubo, ampak tudi pred nena¢rtovanim dobickom (Hull, 2002, str. 16).

2.2.2.2 Dolga pozicija

Dolga pozicija pomeni nakup necesa po doloceni ceni na dolo¢en dan. Taksno pozicijo si
podjetje zeli zavzeti, ko ve, da bo v prihodnje moralo nekaj kupiti in se z dolgo pozicijo
zavaruje pred dvigom cene. Vzemimo zopet primer slovenskega podjetja. Ker podjetje v
Sloveniji ve, da bo v prihodnosti rabilo angleske funte, da bo lahko nabavilo surovine iz
Velike Britanije, se lahko Ze danes zavaruje pred valutnim tveganjem tako, da sklene dolgo
pozicijo na terminskem poslu oziroma pogodbi. Na ta nacin se, tako kot pri kratki poziciji,
podjetje zavaruje pred nepricakovanim dvigom menjalnega tecaja. Pri dolgi poziciji bo
slovensko podjetje za razliko med te¢ajem, dolo¢enim v pogodbi oziroma poslu, in te¢ajem
¢ez 3 mesece, pomnozeno z vrednostjo posla:

- na slabSem, v kolikor bo angleski funt v primerjavi z evrom padel,

- naboljSem, v kolikor bo angleski funt v primerjavi z evrom zrasel.

Razlika med dolgo in kratko pozicijo je v tem, da je dobiCkonosnost tecajev obratno
sorazmerna. V kolikor teCaj evra v kratki/dolgi poziciji pade, bi imelo podjetje brez
zavarovanja dobicek/izgubo (Hull, 2002, str. 16).

2.2.2.3 TIzracun tecaja

Terminski tecaj temelji na teoriji paritete obrestnih mer. Teorija paritete obrestnih mer
pravi, da bo valuta drZzave z nizjo obrestno mero terminsko kotirala s premijo v razmerju
do valute z vi§jo nominalno obrestno mero. Razlike v nominalnih obrestnih merah naj bi
bile izravnane z ustreznim terminskim diskontom oziroma premijo (Zabasnik, 1999,
str.136).

Terminski teCaj se izracuna iz promptnega (trenutnega) tecaja in razlik v obrestnih merah
udelezenih valut za dogovorjeno obdobje (1). Terminski tecaj torej ni napovedovanje
prihodnosti (Valutni izvedeni finan¢ni inSturmenti, 2006).

(Ob—0a)*PT*dospetje
100%360

TT = PT +

1)
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pri cemer velja:

- PT — promptni tecaj;

- TT — terminski tecaj;

- Valuta A: osnovna valuta;

- OA: obrestna mera osnovne valute;

- Valuta B: pomozna valuta;

- OB: obrestna mera kotirajoce valute.

Glede na razmerje med terminskim in promptnim teCajem obstajajo tri moznosti

(Veselinovi¢, 1991, str. 41):

- kadar sta obrestni meri za zadevno obdobje enaki, je terminski tecaj enak
promptnemu;

- ko je obrestna mera osnovne valute nizja kot obrestna mera kotirane valute, je
terminska osnova drazja in je v premiji;

- Ce pa je obrestna mera osnovne valute vi§ja kot obrestna mera kotirane valute, je
terminska osnovna valuta cenejsa in je v diskontu.

Terminski tecaj torej dobimo:
TT = PT + premija — diskont 2

Terminski posli so pogosto posli med podjetjem ter banko kot posrednikom. Tako pri
banki Celje navajajo (Banka Celje, 2011), da je forward pogodba za nakup tuje valute
dogovor med banko in podjetjem, s katerim se banka zavezuje, da mu bo prodala tujo
valuto po tocno dolo¢enem tecaju na to¢no dolocen dan v prihodnosti. S tem si podjetje
naprej zavaruje tecaj in vrednost planiranega odhodka, najve¢ za obdobje enega leta. Kakor
pri nakupu tujih valut, gre tudi pri forward pogodbah za prodajo tuje valute. Banka se v
pogodbi zaveze, da bo podjetju odkupila tujo valuto v to¢no dolo€enem znesku in na tocno
dolo¢en dan v prihodnosti. Glavna znacilnost tega posla je njegova dokonénost, kar
pomeni, da mora podjetje nepreklicno izpolniti svojo obveznost po dogovorjenem tecaju,
¢eprav so trenutni trzni tecaji ob zapadlosti ugodnejsi.

2.2.2.4 Tveganje terminskega posla

Pri sklenitvi terminskega posla Se vedno nastajajo problemi, saj ni nujno, da vemo
natanc¢en datum, kdaj bomo potrebovali tujo valuto, lahko bomo morali terminski posel
predc¢asno prekiniti ... Te spremenljivke nas pripeljejo do tega, da se z mozZnostjo sklenitve
terminskega posla odpirajo nova tveganja ter vprasanja. Za ta namen je v enacbo vklju¢ena
bazi¢na vrednost. Za primer te naloge bomo za sredstvo uporabili menjalni tecaj.

Bazicna vrednost = Trenutni menjalni tecaj — Cena terminskega posla 3
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V kolikor sta trenutni menjalni tecaj in cena terminskega posla ob izteku pogodbe enaka, je
bazi¢na vrednost enaka ni¢. Pred iztekom terminskega posla je bazicna vrednost lahko
pozitivna ali pa negativna. V primeru, da je trenutni menjalni tecaj vecji od cene
terminskega posla, je bazi¢na vrednost pozitivna. Tak trend imenujemo krepitev bazi¢ne
vrednosti. V nasprotnem primeru, se pravi, da je trenutni menjalni tecaj nizZji od cene
terminskega posla, je bazi¢na vrednost negativna, tak trend pa imenujemo slabitev bazi¢ne
vrednosti (Falkenstein & Hanweck, 1996, str. 2). Enac¢ba za izra¢un bazi¢ne vrednosti na
zaCetku in na koncu terminskega posla je sledeca:

Bl1=S1-FlinB2=S2-F2 4)

Kjer neznanke pomenijo:

- S1 —trenutna cena ob Casu tl;

- S2 —trenutna cena ob ¢asu t2;

- F1 — cena terminskega posla ob casu t1;
- F2 —cena terminskega posla ob casu t2;
- Bl —bazi¢na vrednost ob ¢asu t1;

- B2 - bazi¢na vrednost ob Casu t2.

Ce enacbi zdruzimo in nekoliko preuredimo, dobimo efektivno ceno menjalnega tecaja:
S2+F1-F2=F1+B2 (5)

Efektivna cena menjalnega teCaja nam pove, kak$na je dejanska bazi¢na vrednost
menjalnega tecaja v celotnem Zzivljenjskem obdobju (Hull, 2002, str. 40).

2.2.3 Valutne opcije

Valutne opcije so samo ena izmed ve¢ vrst opcij. Zanje je znacilno, da so vezane na tuje
valute. Opcija je izvedeni finan¢ni inStrument, ki daje kupcu pravico, vendar ne
obveznosti, da kupi (v primeru nakupne ali call opcije) ali proda (v primeru prodajne ali
put opcije) dolo¢eno koli¢ino osnovnega in§trumenta po vnaprej dolo¢eni pogodbeni ceni.
Ce ga proda na to¢no dologen dan v prihodnosti, govorimo o evropski opciji. Ce gre za
prodajo v dolo¢enem obdobju po vnaprej dogovorjeni ceni, pa gre za ameriski tip opcije.
(Veselinovic, 1998, str. 72).

Iz valutnih opcij izhajajo naslednje obveznosti ter pravice. Obveznosti ter pravice kupca in

prodajalca nakupne opcije so:

- Kupec nakupne valutne opcije ima pravico, da kupi vnaprej doloceno vsoto dolocene
valute v zameno za vnaprej dolo¢eno vsoto druge valute, na vnaprej dolocen dan, po
vnaprej doloCenem menjalnem tecaju;
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prodajalec valutne opcije ima obveznost prodati (v kolikor se kupec nakupne valutne
opcije za to odloci) vnaprej dolo¢eno vsoto doloCene valute v zameno za vnaprej
doloCen znesek druge valute, na vnaprej doloCen dan, po vnaprej doloCenem
menjalnem tecaju.

Obveznosti ter pravice kupca in prodajalca prodajne opcije so:

kupec prodajne valutne opcije ima pravico prodati vnaprej doloceno vsoto dolocene
valute v zameno za vnaprej dolo¢eno vsoto druge valute, na vnaprej dolocen dan, po
vnaprej dolo¢enem menjalnem tecaju,

prodajalec prodajne valutne opcije ima obveznost nakupa (v kolikor se kupec prodajne
valutne opcije za to odloci) vnaprej doloceno vsoto doloCene valute v zameno za
vnaprej dolocen znesek druge valute, na vnaprej dolo¢en dan, po vnaprej dolo¢enem
menjalnem tecaju.

Ta primer velja izklju¢no za evropske opcije. Ameriske opcije se lahko izvrsi kadarkoli do
poteka opcije (Winstone, 1998, str. 188).

Znacilnosti valutne opcije so (Zavarovanje pred te¢ajnim tveganjem):

Osnova — trenutni trzni (promptni) tecaj valutnega para.

Nominalni znesek — znesek, ki se nanasa na opcijo. Lahko je izrazen v kateri koli
vrednosti od obeh valut.

Izvrsilna cena — tecaj, po katerem lahko kupec opcije proda (PUT) ali kupi (CALL)
svojo valuto. Stranka ga dolo¢i Ze na zacetku.

Dan dospetja — dan, po katerem preneha veljavnost opcije. Dan dospetja doloci
stranka.

Tip opcije — evropski tip (opcija se lahko izvrsi samo na dan dospetja) ali ameriski tip
(opcija se lahko izvrS$i na kateri koli dan do dospetja).

Premija — cena, ki se placa za nakup opcije. Premija se navadno dolo¢i v eni izmed
obeh valut in je proporcionalna glede na nominalni znesek opcije.

Trzni pogoji, ki dolo¢ajo vrednost oziroma premijo valutne opcije, SO (Steiner, 1998, str.
223):

Obrestni meri obeh valut, na kateri se glasi opcija: v ¢asu do kori$¢enja svoje pravice
lahko kupec nakupne opcije donosno nalozi svoje premozenje po netvegani obrestni
meri, medtem ko izdajatelj opcije investira v premozenje. Ob poviSanju obrestne mere
nara$¢ajo oportunitetni stroSki izdajatelja, zato zahteva vi§jo opcijsko ceno. Visja
kratkoro¢na netvegana obrestna mera pomeni vi§jo nakupno ceno opcije. Obratno
velja za prodajno opcijo, katere cena z viSanjem obrestnih mer pada.

Trenutni trzni (promptni) te¢aj ob sklenitvi posla (spot rate): to je cena tuje valute.
Vecja kot je trzna cena, vecja je vrednost nakupne opcije. Pri prodajni opciji pa
povisanje cene osnovnega instrumenta vpliva obratno.
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Nestanovitnost tecaja: najpomembnejsi dejavnik pri doloCanju viSine premije je
nestanovitnost osnovnega elementa. Predstavlja kritiéno determinanto viSine premije,
ker ni neposredno merljiva. Je merilo negotovosti prihodnjih gibanj deviznih tecajev.
Ob predpostavki nespremenljivosti ostalih dejavnikov bo velika pricakovana
nestanovitnost cene predmeta pogodbe spodbudila investitorja, da bo pripraviljen
placati visjo ceno za opcijo. Po drugi strani pa bo prodajalec opcije zahteval visjo
ceno. Razlog je predvsem v tem, da ¢im vecja je nestanovitnost, tem vecja so
pri¢akovanja kupcev opcij, da se bo cena predmeta pogodbe do dneva zapadlosti
spremenila.

Dan dospetja: opcija po dnevu zapadlosti nima ve¢ vrednosti. Daljsi ¢asovni rok do
zapadlosti pomeni visjo ceno tako nakupne kot tudi prodajne opcije. Krajsi kot je Cas
do zapadlosti, manj moznosti je, da bi se cena osnovnega inStrumenta za kupca
dvignila ali padla za prodajalca. Tako se cena opcije oblikuje s pomocjo casovne
premije, ki jo placa kupec opcije, viSina premije pa je odvisna od Casa do dospetja
opcije. S trajanjem opcije se premija zvisuje.

IzvrSilna cena: visja izvrSilna cena pomeni za nakupno opcijo nizjo vrednost, zato se
cena nakupne opcije z zviSanjem izvrSilnih cen zniZzuje. V primeru prodajne opcije
pomeni vi§ja izvrSilna cena vi§jo ceno prodajne opcije.

2.2.3.1 Vrednotenje opcij

Za vrednotenje opcij se je razvilo veliko modelov, najbolj poznana pa sta:

Binomski model vrednotenja opcij — model so prvi¢ razvili Cox, Ross in Rubinstein
leta 1979 (str. 229-236). Gre za numeri¢ni model, ki je za racunanje zapleten, vendar
pa uporaben tako za evropske kot tudi ameriske opcije.

Black-Scholesov model vrednotenja opcij — gre za razli¢ico binomskega modela
vrednotenja opcij, ki sta ga leta 1973 razvila ter objavila Fisher Black in Myron
Scholes. Ta model je uporaben zgolj za evropske opcije, ko je izvrsitev opcije na dan
zapadlosti.

Bolj podrobno se v same modele vrednotenja ne spuS¢am, saj za raziskavo niso pomembni,
S0 pa pomembni za samo razumevanje delovanja trga ter zavarovanja pred tveganiji.

2.2.3.2 Moznosti vrednosti opcije

Glede na odnos med izvr$ilno ceno opcije in trenutno trzno ceno osnovnega inStrumenta

opcije lahko ugotavljamo, ali je postavljena izvrSilna cena v opcijski pogodbi visja, enaka

ali nizja od trenutne trZzne cene osnovnega inStrumenta. Po tem elementu lo¢imo (Stephens,
2000, str. 56; Shamah, 2004, str. 55-57):

Opcije, katerih izvrSitev se izplaca (angl. in the money options) — v kolikor je izvrSilna
cena nakupne opcije visja od trzne cene osnovnega inSturmenta, potem se izplaca
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opcijo izvrsiti. V kolikor je trenutna izvrSilna cena prodajne opcije niZja od trzne cene
osnovnega inStrumenta, potem se opcije ne izplaca izvrsiti.

- Opcije, katerih izvrSitev se ne izplaca (angl. out of the money options) — v kolikor je
trenutna izvrsilna cena nakupne opcije niZja od trzne cene osnovnega inStrumenta,
potem se opcije ne izplaca izvrSiti. V kolikor je trenutna izvrSilna cena prodajne opcije
vi§ja od trZzne cene osnovnega inStrumenta, potem se 0pcijo izplaca izvrsiti.

- Opcije na meji (angl. at the money options) — Ce sta trenutna trzna cena ter izvrSilna
cena enaki, potem je za upravicenca opcije vseeno, ali se opcija izvrsi ali ne.

Te moznosti se nanaSajo predvsem na ameriSki tip opcij, ko se izvrSitev lahko opravi

kadarkoli med obdobjem.

To teorijo lahko bolj enostavno prikazem v tabeli, kjer pa je potrebno poudariti, da niso
upostevani ostali stroski v zvezi z opcijami.

Tabela 2: Moznosti vrednosti opcije

Cena Nakupna opcija Prodajna opcija
ttzna > izvrsilne izvrSitev se izplaca izvrSitev se ne izplaca
trzna = izvrSilni vseeno vseeno
trzna < izvrsilne izvrsitev se ne izplaca izvrSitev se izplaca

Vir: D. Winstone, Financial Derivatives: Hedging With Futures, Forwards, Options & Swaps, 1998, str. 156.

Slika 2 ponazarja gibanje vrednosti nakupne opcije za podjetje, ki se zeli zavarovati pred
valutnimi tveganji. 1z slike je razvidno, da je nakup nakupne opcije navzdol omejen, kar
pomeni, da je izguba za podjetje omejena na vrednost premije, na strani dobicka pa ni
navzgor neomejena.

Slika 2: Nakup nakupne opcije

Daobigek ob 4
dospetju MNakup
nakupne
apcije

IzvrSilna cena

Trenutni teéaj
ob dospetju

0| Platana
premija

¥

Vir: J. C. Hull,Options, futures and other derivatives, 2006, str. 182; Zavarovanja pred tecajnim tveganjem,
2011.
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Slika 3 ponazarja gibanje vrednosti prodaje nakupne opcije. 1z slike je razvidno, da je
prodaja nakupne opcije navzgor omejena, kar pomeni, da je dobi¢ek za podjetje omejen na
vrednost premije, na strani izgube pa navzdol neomejen.

Slika 3: Prodaja nakupne opcije

Dabigek ob 4
dospetju

[y
Prejeta Trenutni teéaj
premija v ob dospetju

Izvrilna cena

Prodaja
nakupne
optije

Y

Vir: J. C. Hull,Options, futures and other derivatives, 2006, str. 182; Zavarovanja pred tecajnim tveganjem,
2011.

Prednosti take oblike zavarovanja so zavarovanje pred naras¢anjem tec¢aja domace valute
proti tuji valuti, moznost okori§¢anja pri padanju trenutnega tecaja, ob sklenitvi takega
posla pa tudi ne nastane nobeno tveganje v primeru, da je izvoz odpovedan. Slabosti take
oblike zavarovanja so, da je placilo premije takoj na zacetku sklenitve posla in poslabsanje
(v primerjavi z zacetno ceno terminskega posla) zagotovljene nakupne ravni, ki je pogoj za
okoris¢anje pred padcem trenutnega trznega te¢aja.

Slika 4 ponazarja gibanje vrednosti za nakup prodajne opcije za podjetje, ki se zeli
zavarovati pred valutnimi tveganji. Iz slike je razvidno, da je nakup prodajne opcije
navzdol omejen, kar pomeni, da je izguba za podjetje omejena na vrednost premije, na
strani dobicka pa ni navzgor omejena.

Slika 4: Nakup prodajne opcije

Dobidek ob 4
dospetju

MNakup prodajne opcije

- Trenutni tecaj
zvrsi nla cena ob dospetju
0 Placana
premija

¥

Vir: J. C. Hull,Options, futures and other derivatives, 2006, str. 182; Zavarovanja pred tecajnim tveganjem,
2011.
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Slika 5 ponazarja gibanje vrednosti za prodajo prodajne opcije. 1z slike je razvidno, da je
prodaja prodajne opcije navzgor omejena, kar pomeni, da je dobicek podjetja omejen na
vrednost premije, na strani izgube pa ni navzdol omejena.

Slika 5: Prodaja prodajne opcije

Dobigek ob 4
dospetju
)

Prejeta

remija

I | v P ) —>
0 Izvrsilna cena Trenutni tecaj
ob dospetju

Prodaja prodajne opcije
Y

Vir: J. C. Hull,Options, futures and other derivatives, 2006, str. 182; Zavarovanja pred tecajnim tveganjem,
2011.

Prednosti takega nacina zavarovanja so zavarovanje pred padanjem trenutnega tecaja med
domaco in tujo valuto, moznost okori$¢anja pri naras¢anju trenutnega te¢aja med domaco
in tujo valuto, pri taki vrsti zavarovanja pa tudi ni nobenega tveganja, Ce je uvoz
odpovedan.

Slabosti takega nacina zavarovanja pa sta, da je potrebno placilo premije takoj na zacetku
sklenitve posla in da lahko pride do poslabsanja (v primerjavi z zacetno ceno terminskega
posla) zagotovljene prodajne ravni, ki je pogoj za okoriS¢anje pred naraScanjem trenutnega
tecaja.

2.2.4 Valutne opcije na terminske pogodbe

Tukaj gre za kombinacijo dveh posameznih finan¢nih instrumentov, Kjer se imetnik lahko
odlo¢i izkoristiti enega ali drugega. Stranki v poslu skleneta najprej terminsko pogodbo
(kupec s prodajalcem sklene terminsko pogodbo za odkup tuje valute), nato pa se na to
terminsko pogodbo sklene Se valutno opcijo, ki daje kupcu moznost, da pogodbo
predc¢asno proda.

V primeru, da imetnik nakupne opcije na terminski pogodbi opcijo izvrsi, pridobi skupaj z

dolgo pozicijo na terminsko pogodbo Se vsoto denarja, enakovredno s trenutno trzno

vrednostjo opcije, zmanjsano za terminsko pogodbo. V praksi se denar kot tak ne prejme.

Izplac¢a se samo razlika med vrednostjo terminske pogodbe in trzne vrednosti opcije. V

primeru, da se opcija ne izvrsi, se terminska pogodba normalno izplaca. V primeru, da

imetnik prodajne opcije na terminski pogodbi opcijo izvrsi, pridobi skupaj s kratko
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pozicijo na terminsko pogodbo Se vsoto denarja, enakovredno s trenutno trzno vrednostjo
opcije, zmanjSano za terminsko pogodbo.

Valutne opcije na terminske pogodbe torej pomenijo, da bo kupec opcije imel pravico, ne

pa tudi obveznosti izvrSiti opcijo na terminsko pogodbo.

- Nakup nakupne opcije daje pravico nakupa terminske pogodbe, Ki je na opcijo vezana,
po doloceni ceni, Ceprav je trenutna cena terminske pogodbe vi§ja. Nakupne opcije
pridobivajo na vrednosti, ko cene terminskih pogodb rastejo.

- Nakup prodajne opcije daje pravico prodaje terminske pogodbe, ki je na opcijo
vezana, po doloCeni ceni, Ceprav je trenutna cena terminske pogodbe nizja. Prodajne
opcije pridobivajo na vrednosti, ko cene terminskih pogodb padajo.

Navadno se v vecini primerov opcije zaprejo predcasno in do izvedbe terminske pogodbe
sploh ne pride (Winstone, 1998, str. 189).

2.2.4.1 Posebne lastnosti opcij

- Zgornja in spodnja meja vrednosti opcij: opcija nikoli ni vredna ve¢, kot je trzna
vrednost osnovnega instrumenta, hkrati pa njena vrednost nikoli ne pade pod znesek,
ki bi ga dobili, ¢e bi opcijo izvrsili (Larson & Flacco, 1992, str. 184). Zgornja meja je
torej trzna vrednost osnovnega in$trumenta, Spodnjo mejo pa daje razlika med trenutno
trzno ceno osnovnega inStrumenta in izvrSilno ceno opcije oziroma znasa ni¢, e je ta
razlika negativna (Brealey & Myres, 2003, str. 495).

- Notranja in ¢asovna vrednost opcije: notranja vrednost opcije je vrednost opcije
oziroma njen dobicek, ¢e bi opcijo izvrsili v tem trenutku. Pred dnevom zapadlosti je
notranja vrednost nakupne opcije vecja od ni¢ v primeru, ¢e je trzna cena osnovnega
inStrumenta visja od izvrSilne cene opcije. Za prodajno opcijo velja, da je notranja
vrednost pozitivna, ¢e je izvrSilna cena vi§ja od trzne cene osnovnega inStrumenta. Pri
tem je v obeh primerih notranja vrednost najmanj ni¢ (Plummer & Hartman, 1986, str.
462). Notranja vrednost opcije je tisti del opcije, ki se splaca, Casovna vrednost opcije
pa del vrednosti opcije, ki je nad njeno vrednostjo. Casovna opcija je torej razlika med
dejansko ceno opcije in njeno notranjo vrednostjo (Bittman, 1990, str. 47).

- IzvrSilna cena ob zapadlosti: na dan zapadlosti opcije je lahko izvrSilna cena opcije
donosna (angl. in the money), nevtralna (angl. at the money) ali nedonosna (angl. out
of the money). Moznosti opcije sem Ze opisal in jih na tem mestu ne bom posebej
razlagal.

- Prag rentabilnosti: uporablja se za izraCun dobicka in izgube prodajalca in kupca
opcije. Za kupca in prodajalca nakupne opcije je prag rentabilnosti enak vsoti izvrsilne
cene in premije. Za kupca in prodajalca prodajne opcije pa je prag rentabilnosti razlika
med izvr$ilno ceno in premijo.

22



2.2.5 Strukturirani finanéni in§trumenti

Strukturirani finan¢ni inStrumenti S0 nestandardizirane opcije, ki so bile ustvarjene za
vecjo razprSitev portfelja (manjSanje tveganja) na eni strani oziroma za povecevanje
vzvoda pri tveganih nalozbah na drugi strani.

Glavni razlog za razvoj eksoti¢nih opcij so zahteve investicijskega ban¢nistva. Razvoj le-
tega je povzrocil specifictne zahteve predvsem pri upravljanju tveganj. Pojavile so se
zahteve po prilagoditvah opcij, ki jih je spodbudil napredek finan¢ne matematike v
tehnikah vrednotenja in obvladovanja tveganja. Moc¢no povpraSevanje je spodbudilo razvoj
eksoti¢nih opcij, ki so postale razsirjene tudi zaradi svoje konstrukcije, ki nudi vecjo
prilagodljivost od standardnih (Nelken, 1995, str. 3).

Tako lo¢imo vec vrst eksoti¢nih opcij:

- kvadratne opcije;

- opcije z mejno vrednostjo;

- sestavljene opcije;

- opcije z naknadno doloceno izvrSilno ceno;
- opcije na koSarico osnovnih inStrumentov;

- itd,

Zaradi kompleksnosti posameznih eksoti¢nih opcij se v podrobnejSo razlago ne spusc¢am,
saj za potrebe tega magistrskega dela niso potrebne. Omenjene so zgolj zato, ker nekatere
izmed slovenskih bank ponujajo moznost teh opcij, vendar, kot bo razvidno iz raziskave,
vejega povprasevanja po teh inStrumentih ni.

2.2.6 Valutne zamenjave

Zamenjave so temeljito spremenile tradicionalne moZnosti financiranja in pomenijo eno
najpomembnejsih finan¢nih inovacij zadnjega ¢asa. Veliko jih uporabljajo podjetja, banke,
investitorji in drZzavne agencije, da bi se zavarovali pred nezaZelenimi obrestnimi in
valutnimi gibanji ter zaradi manjSih stroSkov v primerjavi s klasiénimi metodami
pridobivanja sredstev. Zamenjave obstajajo, ker imajo razli¢ni subjekti razlicen dostop do
finan¢nih trgov in razli¢ne potrebe (Prohaska, 1999, str. 178). Zamenjava je dogovor med
dvema pogodbenima strankama o zamenjavi denarnih tokov v prihodnosti (Luenberger,
1998, str. 273). Obicajno se zamenjave ne opravljajo neposredno med podjetji, ampak s
posredovanjem financne institucije, ki v zameno za posredovanje zahteva dolo¢en delez
vrednosti posla (pribitek k dejanski obrestni meri oz. odbitek pri privarevani razliki med
obrestnima merama). Ceprav v ekonomiji poznamo $e obrestno zamenjavo, se v tem
magistrskem delu osredoto¢am samo na valutne zamenjave, saj se te lahko izkoristi za
zavarovanje valutnega tveganja.

23



Valutna zamenjava (angl. swap) je zavezujo¢ dogovor med dvema strankama za
zamenjavo dveh valut za doloceno obdobje. Gre za promptni nakup ali prodajo dolocenega
zneska doloCene valute in hkratno terminsko prodajo ali nakup istega zneska te valute
(Bishop & Dixon, 1992, str. 234). Valutne zamenjave vkljucujejo 3 korake:

- izmenjava pogodbenega zneska na zacetku;

- izmenjava obresti;

- ponovna izmenjava pogodbenega zneska na koncu.

Pogodbeni znesek je dogovorjen v eni valuti skupaj z menjalnim tecajem, ki bo uporabljen
za prerac¢un pogodbenega zneska v drugo valuto. Pogodbeni zneski so lahko dejansko
izroCeni na dan, ko zaCne veljati pogodba ali pa navidezno pri izmenjavi obresti. Ob
dospetju zamenjave je pogodbeni znesek vedno izmenjan.

2.2.6.1 Izracun to¢ke zamenjave

Tocko zamenjave izraCunamo s pomocjo spodnje formule:

1+7r1
1+72

F=5x

*T (6)

pri ¢emer velja:

- F—prihodnji tecaj;

- S —trenutni tecaj;

- rl - obrestna mera kotirane valute;

- r2 —obrestna mera osnovne valute;

- T —razmerje med Stevilom dni/Stevilom dni v letu.

V osnovi poznamo dve vrsti valutnih zamenjav, fiksno fiksno zamenjavo ter fiksno
variabilno zamenjavo, kateri opisujem v nadaljevanju.

2.2.6.2 Fiksno fiksna zamenjava

Fiksno fiksna zamenjava je zamenjava, pri kateri podjetja ali banke med seboj zamenjajo
dolg s fiksno obrestno mero v tuji valuti. Podjetja se za to zamenjavo odlocajo predvsem
zaradi primerjalne prednosti.

Za primer vzemimo 5-letno valutno zamenjavo. Na eni strani imamo slovensko podjetje, ki
ima dostop do evrskega kredita po fiksni obrestni meri 5 odstotkov in do kredita v USD po
12,6 odstotkov. Na drugi strani imamo amerisko podjetje, ki lahko dobi evrski kredit po 7
odstotkov ter kredit v USD po 13 odstotkov.
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Tabela 3: Primer obrestnih mer pri valutni zamenjavi

Podjetje EURV % USD v %
Slovensko podjetje 5,00 12,60
Amerisko podjetje 7,00 13,00

Vir: povzeto po J. C. Hull, Fundamentals of Futures and Options Markets, 2002, str. 150.

Kot je razvidno iz tabele, je v tem teoreticnem primeru obrestna mera kredita v USD vecja
kot v evrih, prav tako pa ima slovensko podjetje vi§jo bonitetno oceno, saj lahko dobi tako
kredit v evrih kot v ameriskih dolarjih bolj poceni. AmeriSko podjetje placa kar 2 odstotni
tocki vi§jo obrestno mero v evrih, medtem ko v ameriskih dolarjih placa samo 0,4 odstotne
toCke visjo obrestno mero. Slovensko podjetje ima torej primerjalno prednost v evrih,
medtem ko ima ameriSko podjetje primerjalno prednost v ameriskih dolarjih v relativnem
smislu.

V tem primeru bom predpostavil, da zeli slovensko podjetje najeti kredit v USD, amerisko
podjetje pa v EUR. Ker bosta podjetji uporabili valutno zamenjavo, bo slovensko podjetje
najelo kredit v EUR, kjer ima primerjalno prednost, amerisko podjetje pa v USD. Kot sem
ze opisal, je razlika v evrski obrestni meri v viSini 2 odstotnih tock, v dolarski pa 0,4
odstotne tocke. Skupni dobicek obeh podjetij je torej 2,0 — 0,4 = 1,6 odstotne tocke na leto.

Slika 6: Primer valutne zamenjave s posredovanjem financne institucije

EUR 5,0% EUR 6,3%
l—
slove.ns.ko .ﬁna.nc';r?.a ameriélko
podjetje institucija podjetje
EUR 5,0% > USD 13,0%
USD 11,9% USD 13,0%

Vir: povzeto po J. C. Hull, Fundamentals of Futures and Options Markets, 2002, str. 150.

V valutno zamenjavo je ponavadi vkljucena tudi finan¢na institucija, katere provizija znasa

0,2 odstotka. Tako dobimo rezultat:

- Slovensko podjetje — najame kredit v EUR po 5-odstotni obrestni meri in ga pretvori v
kredit v USD po 11,9-odstotni obrestni meri. 1z tega sledi, da ima slovensko podjetje
zaradi zamenjave 0,7 odstotne tocke ugodnejSo letno obrestno mero pri kreditu v
dolarjih, kot bi jo lahko dobilo samo.

- Amerisko podjetje — najame kredit v USD po 13-odstotni obrestni meri in ga pretvori
v kredit v EUR po 6,3-odstotni obrestni meri. Iz tega sledi, da ima amerisko podjetje
zaradi zamenjave 0,7 odstotne tocke ugodnejSo letno obrestno mero pri kreditu v
evrih, kot bi jo lahko dobilo samo.
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- Financ¢na institucija — kot posrednik za posel od slovenskega podjetja ustvari dobicek v
visini 1,3 odstotne tocke na leto v EUR ter izgubo od ameriskega podjetja v visini 1,1
odstotne tocke na leto v USD.

Ce sestejemo koristi vseh strank v postopku, dobimo korist v visini 1,6 odstotne tocke
(Hull, 2002, str. 150).

2.2.6.3 Variabilno fiksna zamenjava

Variabilno fiksna zamenjava je zamenjava, pri kateri podjetje zamenja dolg z variabilno
obrestno mero za dolg s fiksno obrestno mero. V tem primeru podjetje ob zamenjavi valute
zamenja tudi variabilno obrestno mero ter s tem odpravi tudi obrestno tveganje. Podjetja
imajo pogosto priloZznost poceni zadolZzevanja v domaci valuti na kratek rok z variabilno
obrestno mero. Ker Zelijo podjetja fiksirati svoje stroske financiranja in zagotoviti vecjo
varnost, ti interesi privedejo do valutnih zamenjav, ki so v tem primeru tudi obrestne
zamenjave. (Hull, 2002, str. 150)

3 PRAKSA SLOVENSKIH PODJETIJ PRI ZAVAROVANJU PRED
VALUTNIMI TVEGANJI

Glavni cilj raziskave je s pomoc¢jo finan¢nih institucij oceniti rabo izvedenih financ¢nih
inStrumentov, ki se lahko uporabljajo za zavarovanje pred valutnimi tveganji. Ocena rabe
teh instrumentov sloni na podlagi ponudbe teh instrumentov in na podlagi vprasalnika
(Priloga 4) o ponudbi ter uspesnosti pri sklepanju poslov na tem podro¢ju, ki je bil poslan
finan¢nim institucijam.

Za pridobivanje informacij in rezultatov za magistrsko delo sem se odlocil, da bom opravil
dve vrsti raziskave:

- globinski intervju;

- anketo.

3.1 Intervju

Opravil sem globinski delno strukturiran intervju z gospodom Romanom Rojcem iz SID
banke, kjer sem dobil delni vpogled na stanje na trgu po letu 1997. Izpostavljen je bil
predvsem problem nezavedanja slovenskih podjetij o tveganjih, ki izhajajo iz poslovanja s
tujino. Predvsem naj bi bila Se vedno navzofa miselnost »tek na kratke proge«, kjer
podjetja ne samo pri zavarovanjih pred valutnimi tveganji, ampak pred tveganji na splosno,
hocejo popravljati dejanja za nazaj, ko se nepri¢akovani dogodki ze zgodijo in pri tem Ze
nastane Skoda. SID banka je konec leta 1997 na trg lansirala finan¢ni produkt, ki bi se ga
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lahko uporabilo za zavarovanje pred valutnimi tveganji. Ceprav so bila slovenska podjetja
takrat izpostavljena valutnim tveganjem bolj kot sedaj, saj smo poslovali z valuto slovenski
tolar, ni bilo prav nobenega povpraSevanja po teh produktih, zaradi ¢esar je SID banka
umaknila produkt s trga. Ker je SID banka podaljSana roka drzave, naceloma ne sme
ponujati produktov, ki jih ponujajo komercialne banke. Zaradi razli¢nih vzvodov, ki bi
lahko zrusili konkurenco, je bil umik produktov za zavarovanje pred valutnimi tveganji S
strani SID banke verjetno dokoncen. Ne glede na to, da so vse zavarovalnice ter banke
profitne institucije, pa je obnasanje gospodarstva drugacno. V gospodarstvu velja
prepriCanje, da bi morale biti banke v sluzbi gospodarstva in ne zasledovati
dobickonosnosti. Drzava v primerih, ko nastane §koda, ne pomaga, z raznimi nepovratnimi
sredstvi za pomo¢ prizadetim podjetjem pa ustvarja zacaran krog miselnosti, da bo ob takih
dogodkih vedno pomagala, zato se podjetja pred tveganji ne zavarujejo. V tujini je kultura
poslovanja drugacna in je nekaj vsakdanjega, da se posli zavarujejo, pravi Rojc. Izvozno
kreditne agencije so tako omogocale svojim zavarovancem, da so denominirali
zavarovalno polico v lokalno valuto po tecaju na dan zavarovanja. Kot Ze receno, v
Sloveniji povprasevanja po teh produktih leta 1997 ni bilo. Izpostavljen je bil problem
izobraZevanja podjetij ter seznanjanja o tveganjih, ki jim pretijo pri poslovanju tako doma
kot s tujino. Gospod Rojc razmislja, da bi moral nekdo prevzeti pobudo in podjetja pouciti
ter seznaniti s tveganji, ki pri poslovanju nastajajo, da bi se podjetja teh tveganj zavedala.
Ob taki ugotovitvi stanja lahko samo sklepam, da se slovenska podijetja do tega leta niso
zavedala nevarnosti valutnih tveganj, Ki so jim pretila.

3.2 Metodologija anketnega vprasalnika

Za zbiranje podatkov o povprasevanju po instrumentih, ki se lahko uporabijo za
zavarovanje pred valutnimi tveganji, sem sestavil spletno anketo, ki je vsebovala 14
glavnih vpraSanj ter nekaj podvprasanj, ki so bila zastavljena glede na odgovor na glavna
vpraSanja. Za spletno anketo sem se odloCil, ker je spletna anketa hitra, omogoca
interaktivnost in dopusca vec¢jo varnost pri obcutljivih podatkih (Bregar, Ograjensek &
Bavdaz, 2005). Za izdelavo spletne ankete sem uporabil orodje 1KA, ki je prosto dostopno
na spletu in je zadostovalo pogojem, ki so bili potrebni za izdelavo ter ucinkovito zbiranje
podatkov. Na prvo stran anketnega vpraSalnika sem napisal nagovor, v katerem sem
pojasnil, kdo sem in zakaj zbiram podatke. Anketirance sem sku$al motivirati z dejstvom,
da je finan¢nih institucij, ki ponujajo tovrstne storitve, malo, in da bo vsak odgovor, ki ga
bom dobil, veliko pripomogel k relevantnosti ter uspesnosti raziskave. Anketni vprasalnik
sem sestavil tako, da so anketiranci v prazna polja vpisali Stevilke, po katerih sem
spraseval, oziroma na seznamu izbrali odgovor, ki najbolj ustreza dejanskemu stanju. Na ta
nacin sem dosegel, da sem odgovore lahko med seboj primerjal, analiziral in iz njih
izraCunal razlike.
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3.2.1 Vzorec

Danes v Sloveniji najdemo relativno malo finan¢nih institucij, ki ponujajo izvedene
finanéne inStrumente, Ki se jih lahko uporabi kot zavarovanje pred valutnimi tveganji. V ta
namen sem najprej pridobil podatke o vseh bankah in zavarovalnicah v Sloveniji. Na
njihovih spletnih straneh sem med ponudbo poiskal, ali ponujajo tovrstna zavarovanja.

Tabela 4: Ponudba slovenskih bank na podrocju zavarovanja pred valutnimi tveganji

OglaSevanje produktov, ki se lahko
uporabljajo za zavarovanje pred
Banke valutnimi tveganji na spletu
A-BANKA VIPA NE
BANKA CELJE DA
BANKA KOPER DA
BANKA SPARKASSE NE
BANKA VOLKSBANK DA
DEZELNA BANKA SLOVENIJE NE
FACTOR BANKA NE
GORENJSKA BANKA NE
HYPO ALPE-ADRIA-BANK NE
KD BANKA NE
NOVA KREDITNA BANKA MARIBOR DA
NOVA LJUBLJANSKA BANKA DA
POSTNA BANKA SLOVENIJE NE
PROBANKA NE
RAIFFEISEN BANKA DA
SKB BANKA DA
SID - SLOVENSKA 1ZVOZNA IN RAZVOJNA BANKA NE
UNICREDIT BANKA SLOVENIE DA

Vir: Banke v Sloveniji, 2006; Instrumenti zavarovanja, 2011; Forward pogodbe za nakup in prodajo tuje
valute, 2011, Izvedeni financni instrumenti, 2011; Zavarovanja, 2011, Zavarovanje pred tecajnimi tveganji,
2011; Garancije in porostva, 2011; Terminsko devizno poslovanje, 2011; Instrumenti zavarovanja, 2011;
InStrumenti valutnega $¢itenja, 2011; KD Banka, 2011, Izvedeni financni instrumenti, 2011; Valutni izvedeni
financni instrumenti, 2011; Garancije, 2011; Dokumentarno poslovanje, 2011; Valutna tveganja, 2011;
Zavarovanje pred tecajnim tveganjem, 2011; Zavarovanje kreditov in investicij, 2011, Tecajna tveganja,
2011.

Iz tabele je izkljuCena banka Bawag, ki je v ste¢ajnem postopku.
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Tabela 5: Ponudba slovenskih zavarovalnic na podrocju zavarovanj pred valutnimi

tveganiji

Oglasevanje produktov, ki se lahko

uporabijo za zavarovanje pred
Zavarovalnice valutnimi tveganji na spletu
ADRIATIC SLOVENICA ZAVAROVALNA DRUZBA D.D. NE
ARAG, ZAVAROVANJE PRAVNE ZASCITE D.D. NE
GENERALI ZAVAROVALNICA D.D. NE
GRAWE ZAVAROVALNICA D.D. NE
KD ZIVLJENJE, ZAVAROVALNICA, D.D. NE
NLB VITAD.D. NE
SID - PRVA KREDITNA ZAVAROVALNICA D.D. NE
MERKUR ZAVAROVALNICA D.D. NE
WIENER STAEDTISCHE ZAVAROVAL. (PODRUZNICA) NE
ZAVAROVALNICA MARIBOR D.D. NE
ZAVAROVALNICATILIAD.D. NE
ZAVAROVALNICA TRIGLAV D.D. NE

Vir: Zavarovalnice v Sloveniji, 2011; Adriatic Slovenica, 2011; Produkti, 2011; Poslovna zavarovanja
Generali, 2011; Grawe Zavarovalnica, 2011, KD Zivijenje, 2011; NLB Vita, 2011; Zavarovanje kreditov in
investicij, 2011, Premozenjska zavarovanja, 2011; Pregled izpostavljenosti, 2011; Poslovna zavarovanja,
2011; Pregled vseh zavarovanj, 2011; Za brezskrbno poslovanje, 2011.

Od vseh bank na slovenskem trgu jih 11 na svojih spletnih straneh oglasuje ter izobrazuje o
finan¢nih produktih za zavarovanje valutnih tveganj, medtem ko nobena zavarovalnica v
Sloveniji teh produktov ne oglaSuje na spletnih straneh. Da bi vzorec kar se da natan¢no
sestavil, sem poklical odgovorne vseh bank ter zavarovalnic, ki teh produktov nimajo
oglaSevanih, in jih osebno povprasal po tovrstni ponudbi. Na ta nacin sem dobil kon¢ni
seznam finanénih institucij, ki ponujajo finan¢ne inStrumente, ki se lahko uporabijo za
zavarovanje valutnih tveganj v Sloveniji. Ker drugih finan¢nih institucij, ki bi oglasevale
oziroma ponujale podobne finanéne inStrumente, nisem nasel, sklepam, da sem v vzorec
zajel celotno ponudbo tovrstnih zavarovanj v Sloveniji. Na tem mestu je potrebno
poudariti, da lahko slovenska podjetja povprasSujejo po zavarovanjih pred valutnimi
tveganji tudi v tujini, kar v moji raziskavi ni zajeto.

Ko sem imel izdelan celoten seznam finan¢nih institucij, ki ponujajo zavarovanja pred
valutnimi tveganji, sem poklical vsako institucijo posebej. Preko telefonskega pogovora
sem poizkusal priti do osebe, ki je bila odgovorna za to podrocje poslovanja in je na to
temo imela kar najve¢ informacij. Kontaktni osebi oziroma anketirancu sem obrazlozil,
kdo sem in zakaj potrebujem podatke ter jo na tak na¢in skusal spodbuditi k izpolnjevanju
ankete.

Ankete so bile poslane na 11 elektronskih naslovov 10. novembra 2011. Za vecji odstotek
odgovorov sem 21. novembra in 5. decembra vsem kontaktnim osebam poslal zahvalo
oziroma opomnik, naj anketo resijo, v kolikor tega Se niso storili. 9. decembra 2011 se je
anketa zakljucila ter s tem tudi zbiranje odgovorov. Do 9. decembra 2011 sem prejel 8
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(bolj ali manj) odgovorjenih anket, kar predstavlja 72,7 odstotkov odgovorov na vse
poslane vprasalnike. Ker ocenjujem, da so bile v anketo zajete vse institucije, ki ponujajo
tovrstna zavarovanja, to magistrsko delo tako pokriva 72,7 odstotkov vseh ponudnikov
izvedenih finan¢nih inStrumentov, ki se lahko uporabijo kot zavarovanje pred valutnimi
tveganiji.

4 EMPIRICNA ANALIZA

4.1 Pokritost trga

Po podatkih Agencije Republike Slovenije za javno pravne evidence in storitve (v
nadaljevanju AJPES), je bilo na dan 31. 12. 2010 v Sloveniji 180.501 delujo¢ih poslovnih
subjektov. Od tega 20.634 poslovnih subjektov na ta dan ni imelo odprtih transakcijskih
racunov, kar celotno Stevilo poslovnih subjektov, ki so relevantni za to raziskavo, zmanjSa
na 159.867 poslovnih subjektov. Na dan 31. 12. 2010 so imeli poslovni subjekti odprtih
212.140 transakcijskih racunov, kar v povprecju znaSa 1,326 transakcijskega racuna na
poslovni subjekt.!

V raziskavi, ki je bila poslana finanénim institucijam, ki ponujajo produkte, ki se lahko
uporabijo za zavarovanje pred valutnim tveganjem, je na vprasanje o Stevilu transakcijskih
ra¢unov, ki jih imajo poslovni subjekti odprte pri njihovi ustanovi, odgovorilo 36,36
odstotkov anketirancev. Z raziskavo sem tako od bank, ki so na to vprasanje odgovorile,
pridobil podatek, da je v teh finan¢nih ustanovah odprtih 108.000 transakcijskih racunov
poslovnih subjektov, kar predstavlja 50,91 odstotkov vseh racunov, ki jih imajo poslovni
subjekti odprte v slovenskih finanénih institucijah (primerjava z AJPES-om).

108.000
212.140

=5091% (7)

Tukaj je potrebno poudariti, da je samo polovica bank, ki so odgovorile na anketo, podala
podatke o Stevilu odprtih transakcijskih racunov pri njihovi instituciji. Rezultati ankete
torej zajemajo delez poslovnih subjektov, ki imajo odprte racune pri slovenskih bankah, ki
je vecji od 50,91 odstotkov.

V podatkih, ki sem jih pridobil s strani AJPES-a, so zajeti tako transakcijski racuni, ki so
odprti pri bankah, ki ponujajo finan¢ne inStrumente za zavarovanje pred valutnimi
tveganji, kot tudi pri bankah, ki zavarovanja pred valutnimi tveganji ne ponujajo. Da bi
izracunal, Koliksen delez vseh transakcijskih racunov poslovnih subjektov imajo banke, ki
so sodelovale pri raziskavi, sem na straneh Zdruzenja Bank Slovenije naSel trzni delez
posameznih bank glede na bilan¢no vsoto. Izmed vseh bank sem izbral tiste banke, ki

! Podatke mi je AJPES posredoval preko elektronske poste.
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ponujajo finan¢ne inStrumente, ki se lahko uporabijo za zavarovanje pred valutnimi
tveganiji, in sestavil tabelo.

Tabela 6: Trzni delezi bank, ki ponujajo financne instrumente, Ki se lahko uporabijo za
zavarovanje pred valutnimi tveganji, glede na bilancno vsoto v letu 2010

Banka TrZni deleZ banke glede na bilan¢no vsoto (v %0)
NLB 27,50
BANKA CELJE 5,16
BANKA KOPER 4,49
VOLKSBANK 1,88
FACTOR BANKA 2,15
HYPO BANKA 4,40
NOVA KBM 9,60
RAIFFEISEN BANKA 2,78
SKB BANKA 5,30
UNICREDIT BANKA 5,95
GORENJSKA BANKA 3,94
SKUPAJ DELEZ BANK 73,15

Vir: Zdruzenje bank Slovenije, 2011; Banke in hranilnice, 2011.

Ker so samo 4 banke posredovale podatke o Stevilu transakcijskih ra¢unov, je analiza
nadaljnjih vprasanj tezko izvedljiva, zato sem moral poiskati drug podatek, s katerim bi
lahko ugotavljal, kakSen deleZ transakcijskih racunov predstavlja dolocena banka. Ob
vprasanju o Stevilu transakcijskih raCunov sem za laZjo primerjavo ter boljSo oceno
anketirance povprasal tudi po celotnem kapitalu. Na to vpraSanje je odgovorilo 7
anketirancev.
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Slika 7: Graficni prikaz visine celotnega kapitala bank
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Kot je razvidno iz slike 7, ena banka izstopa z nekaj manj kot 1000 milijoni evrov
celotnega kapitala, ostale banke pa imajo priblizno enako vrednost kapitala. Na podlagi
pridobljenih podatkov o celotnem kapitalu in $tevilu transakcijskih racunov sem za lazjo
interpretacijo ter ¢im bolj natanéno analizo izracunal sredino, standardni odklon ter
korelacijo. Primerjal sem Stevilo strank 4 bank, ki so mi podatke posredovale, in celotni
kapital teh bank ter na podlagi korelacijskega koeficienta ugotavljal, ali velikost celotnega
kapitala vpliva na Stevilo strank.

Izracun enostavnih statistik (Priloga 1) je pokazal, da aritmeti¢na sredina za celotni kapital
izmed 7 bank, ki so na vprasalnik odgovorile, znasa povpre¢no 337,71 milijonov evrov na
banko s standardnim odklonom 298,519 milijona evrov. Aritmeticna sredina za
transakcijske racune izmed 4 bank, ki so na vpraSalnik odgovorile, znasa povprecno 27,25
tiso¢ raGunov na banko s standardnim odklonom 25,382 tiso¢ strank. Ker enostavne
statistike ne prikazejo same povezanosti med celotnim kapitalom ter Stevilom strank, sem
zato izracunal $e korelacijski koeficient. Izracun korelacijskega koeficienta analize (Priloga
2) je pokazal, da je korelacija med celotnim kapitalom banke in Stevilom transakcijskih
racunov, odprtih pri tej banki, moc¢na ter pozitivna. Stopnja korelacije je 0,979 in
statisticno znacilna pri 0,05. To pomeni, da se Stevilo transakcijskih raCunov
premosorazmerno veca skupaj z vrednostjo celotnega kapitala.

Ker sem s to analizo ugotovil, da je Stevilo odprtih transakcijskih racunov pri doloceni
banki vezano tudi na velikost celotnega kapitala banke, lahko potemtakem ocenim, koliko
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racunov poslovnih subjektov naj bi banke, ki ponujajo produkte, za zavarovanje pred
valutnimi tveganji, imele. Stevilo transakcijskih ra¢unov, ki jih imajo odprti poslovni
subjekti v Sloveniji (po podatkih AJPES-a) sem pomnozil S trznim delezem bank, ki
ponujajo zavarovanja pred valutnimi tveganji glede na bilan¢no vsoto za leto 2010.

73,15% * 212,140 = 155.074 (8)

Ocenjeno Stevilo transakcijskih racunov, ki so odprti pri bankah in so bili zajeti v
raziskavo, je torej 155.074. Ce to §tevilo primerjamo s tevilom transakcijskih radunov, ki
so bili navedeni v anketah, lahko izraCunam oceno, kakSen delez trga sem z raziskavo
zajel.

108.000
155.074

= 69,64 % 9)

Ob danih predpostavkah lahko torej ocenim, da sem z odgovori na anketno vprasanje zajel
nekaj manj kot 70 odstotkov celotnega nabora transakcijskih rac¢unov poslovnih subjektov,
odprtih pri bankah, ki ponujajo finan¢ne inStrumente, Ki se lahko uporabijo za zavarovanje
pred valutnimi tveganji. Glede na to, da so na vprasSanje odgovorile samo 4 banke, lahko na
tem mestu ob predpostavki, da najvecje banke opravljajo najvec transakcij na podroc¢ju
zavarovanja valutnih tveganj, postavim ugotovitev, da so najvecje banke vprasalnik
izpolnile. Analizirane podatke lahko torej posploSim na celotno populacijo poslovnih
subjektov.

4.2 Ponudba finan¢nih in§trumentov, Ki se lahko uporabijo za
zavarovanje pred valutnimi tveganji

Banke, ki ponujajo produkte, ki se lahko uporabijo za zavarovanje pred valutnimi tveganji,
po vecini (10 bank od 11) na svojih internetnih straneh ponujajo ter oglasujejo svoje
finan¢ne inStrumente za tako zavarovanje. Prav iz razloga, ker niso vse banke oglaSevale
svojih finan¢nih inStrumentov, sem v vprasalnik vstavil tudi vprasanje o ponudbi finan¢nih
inStrumentov za zavarovanje pred valutnimi tveganji. Rezultati so bili po pri¢akovanju
precej podobni ponudbi na spletnih straneh. Na vpraSanje so odgovorile vse banke, ki so
anketo izpolnile.
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Slika 8: Graficni prikaz ponudbe financnih instrumentov, ki se lahko uporabijo za
zavarovanje pred valutnimi tveganji
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Iz slike 8 je razvidno, da so najbolj pogosti finan¢ni in§trumenti, Ki jih ponujajo finan¢ne
institucije, terminski posel, valutna zamenjava in valutna opcija. Rezultati raziskave so
pricakovani, saj sta Berk (2006) in Skoc¢ir (2009) v svojih raziskavah ugotovila, da
slovenska podjetja v 70,6 odstotkih oziroma v 83,3 odstotkih za zavarovanje pred
valutnimi tveganji uporabljajo terminski posel, ki je tako najbolj pogosto uporabljen
finan¢ni inStrument za zavarovanje pred valutnimi tveganji. Sledijo mu valutna zamenjava,
valutna opcija ter strukturirani derivati. Ker je terminska pogodba nestandardiziran
finan¢ni in§trument, Ki pa je zelo podoben terminskemu poslu, je ugotovitev, da samo ena
banka ponuja to vrsto finan¢nega inStrumenta, pri¢akovana.

Glede na stevilo finan¢nih inStrumentov, Ki jih posamezna banka ponuja, me je zanimalo,
ali obstaja povezava med celotnim kapitalom banke ter Stevilom razliénih finan¢nih
in§trumentov, Ki jih posamezne banke ponujajo. Tako sem izrac¢unal korelacijski koeficient
(Priloga 3), ki pa ni bil statisticno znacilen, tako da tega ne morem trditi. Kot nadaljevanje
vprasanja sem glede na odgovor o ponudbi finan¢nih inStrumentov anketirancem zastavil
vprasanje o tem, kdaj so priceli s ponudbo omenjenih finanénih instrumentov. Zelel sem
izvedeti, kaksna je bila konkurenca na trgu finanénih instrumentov, ki se lahko uporabijo
za zavarovanje pred valutnimi tveganji, in ali drzi trditev gospoda Rojca iz SID banke, ki
je dejal, da leta 1997, ko je SID banka na trg ponudila finan¢ni in§trument za zavarovanje
valutnega tveganja, po tem instrumentu ni bilo nobenega povprasevanja in so morali ta
inStrument ukiniti. Na to vprasanje trije anketiranci niso v celoti odgovorili, bodisi zaradi
tega, ker podatkov niso hoteli posredovati, bodisi zaradi tega, ker podatkov niso imeli na
voljo.
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Slika 9: Graficni prikaz uvedbe izvedenih financnih instrumentov, ki se lahko uporabijo za
zavarovanje pred valutnim tveganjem v slovenskih bankah
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Iz slike 9 je razvidno, da so nekatere banke ze pred letom 1997 ponujale produkte, ki se
lahko uporabljajo za zavarovanje pred valutnim tveganjem. Tako je bil o¢itno prvi finan¢ni
inStrument, to je valutna zamenjava, ki bi ga bilo mogofe uporabiti za zavarovanje
valutnega tveganja, ponujen na trg leta 1980. Do leta 1995 se na tem podro¢ju ni dogajalo
ni¢, nakar sta se leta 1995 prvi¢ pojavili terminska pogodba in valutna opcija. Postopno se
je po letu 1998 tudi v drugih bankah ponudba zacela povecéevati in dosegla vrh leta 2000,
ko so vse banke pricele s ponudbo terminskega posla. V letu 2000 se tudi prvi¢ pojavijo
strukturirani finan¢ni instrumenti ter ponudba drugih oblik zavarovanja pred valutnimi
tveganji. Ker Stevilskih podatkov o prometu s finan¢nimi inStrumenti iz obdobja uvajanja
inStrumentov nimam, lahko ob trditvi gospoda Rojca, da povprasevanja po tovrstnih
inStrumentih prakti¢no ni bilo, zaklju¢im, da se je povprasevanje po tovrstnih finan¢nih
inStrumentih pricelo po letu 1998, ko je tudi zaslediti ve¢jo ponudbo na trgu.

4.3 Poznavanje finan¢nih in§trumentov

Od leta 2000 naprej so torej slovenske banke mnoZzi¢no pricele s ponudbo zavarovanj pred
valutnimi tveganji. Leta 2006, ko je Berk opravljal raziskavo o uporabi finan¢nih
inStrumentov v slovenskih podjetjih, je priSel do zakljucka, da jih je takrat uporabljalo
nekaj manj kot 40 odstotkov podjetij, ki so bila zajeta v vzorec in so odgovorila na
vprasalnik. Ker bi lahko bil eden izmed razlogov, zakaj podjetja pogosteje ne uporabljajo
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tovrstnih finan¢nih inStrumentov, tudi nepoznavanje ponudbe bank ter samih finan¢nih
inStrumentov, ki se lahko uporabijo za zavarovanje pred valutnimi tveganji, je bilo moje
naslednje vprasanje v raziskavi zastavljeno prav na to temo.

Na to vpraSanje sem dobil 6 odgovorov od 11 poslanih anket, kar pomeni, da je bila

stopnja odgovora 54,54-odstotna. To vpraSanje je bilo izbirno z enim samim moZnim

odgovorom. Za lazjo analizo in da ne bi prislo do napak pri interpretaciji odgovorov, sem v

vprasalnik vnesel tudi opis posameznega odgovora, da je bilo anketirancu lazje oceniti,

kaksne vrste strank v povpre¢ju povprasujejo po njihovih storitvah. Ob odgovorih so bili

sledeci opisi:

- zelo slabo — podjetja ne poznajo vseh finan¢nih instrumentov, o poslovanju z njimi se
Sele osvescajo in potrebujejo zelo natan¢na navodila;

- slabo — podjetja ne poznajo vseh finan¢nih instrumentov in pri posredovanju le teh
potrebujejo pomoc;

- dobro — podjetja vedo, kateri finan¢ni inStrumenti obstajajo in pri poslovanju skoraj ne
potrebujejo pomoci;

- zelo dobro — podjetja natan¢no vedo, kateri finanéni inStrumenti obstajajo, in jih s
pridom izkori$¢ajo za svoje zavarovanje.

Odgovori anketirancev so se razporedili na slabo in na dobro poznavanje finanénih
inStrumentov slovenskih podjetij. Glede na to, da rezultati niso odrazali Stevila strank, ki
jih ima posamezna banka, sem odgovore o poznavanju produktov ter ponudbi ponderiral s
celotnim kapitalom. Ker je, kot sem ze prikazal, korelacija med celotnim kapitalom
pozitivna in mo¢na, bom z uporabo celotnega kapitala kot uteZ dobil rezultate, ki se jih
lahko posplosi na celotno populacijo.
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Slika 10: Graficni prikaz poznavanja financnih instrumentov, ki se jih lahko uporabi za
zavarovanje pred valutnimi tveganji, in ponudbe bank, ki te instrumente ponujajo s strani
poslovnih subjektov v odstotkih
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Z uporabo uteznih vrednosti so se rezultati raziskave spremenili. Kar 63 odstotkov podjetij
slabo pozna finan¢ne inStrumente in samo 37 odstotkov dobro pozna finan¢ne inStrumente,
ki se lahko uporabijo za zavarovanje pred valutnim tveganjem. Glede na odgovor v anketi
za veCino slovenskih podjetij torej velja, da podjetja ne poznajo vseh finan¢nih
instrumentov, Ki bi jih lahko uporabili za zavarovanje pred valutnim tveganjem, in pri
posredovanju ter poslovanju z njimi potrebujejo pomoc.

4.4 Povprasevanje po finan¢nih in§trumentih

Ker je povpraSevanje po finan¢nih inStrumentih odvisno od poznavanja le-teh, me je
nadalje zanimalo, kako banke ocenjujejo promet s finan¢nimi inStrumenti, Ki se lahko
uporabijo za zavarovanje pred valutnimi tveganji.

Iz rezultatov je bilo razvidno, da prevladujeta oceni dobro (2 odgovora) in zelo dobro (2
odgovora), medtem ko sta oceni zelo slabo in slabo dobili vsaka po en odgovor. To
vpraSanje je bilo izbirno z enim samim moZnim odgovorom. Tako kot pri predhodnem
vprasanju, sem tudi tukaj ob odgovoru za bolj pravilno interpretacijo ter lazjo analizo podal
pojasnilo, kaj je misljeno pod doloenim odgovorom:

- zelo slabo — posli se skoraj ne opravljajo in se nikakor ne izpla¢ajo;

- slabo — posli se opravljajo, vendar komaj pokrivajo stroske, Ki pri tem nastajajo;

- dobro — posli se opravljajo in pokrivajo stroske, ki pri tem nastajajo;

- zelo dobro — za te posle imamo organiziran poseben oddelek.
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V povpre¢ju gledano na Stevilo odgovorov, se poslovanje s finan¢nimi inStrumenti
stroSkovno gledano izplaca. Po analizi odgovorov so namreC stroSki, ki pri takem
poslovanju nastajajo, nizji kot pa prihodki, ki iz tega poslovanja prihajajo. Da bi odgovore
lahko Se dodatno analiziral, sem podatke preracunal Se glede na celotni kapital posamezne
banke.

Slika 11: Graficni prikaz ocene povprasevanja po financnih instrumentih glede na celotni
kapital v odstotkih v odstotkih
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Ob predpostavki, da banke, ki imajo ve¢ odprtih transakcijskih racunov, tudi opravijo ve¢
poslov, sem z uporabo uteznih vrednosti ugotovil, da financne institucije, ki skupaj
opravljajo vecino poslov (60 odstotkov), menijo, da je povprasevanje po financnih
inStrumentih dobro in da ti posli pokrivajo stroske, ki pri tem nastajajo. Kot je razvidno iz
grafi¢nega prikaza, nekatere banke povprasevanje po finan¢nih instrumentih ocenjujejo kot
zelo dobro (22 odstotkov), druge kot slabo (13 odstotkov) oziroma zelo slabo (5
odstotkov). V vecini primerov so banke, ki ponujajo financne instrumente, ki se lahko
uporabijo za zavarovanje pred valutnimi tveganji, vpeljale koncept poslovanja, ki omogoca
pozitivno poslovanje, in tako ocenjujejo povprasevanje kot zadovoljivo.

Glede na delez komitentov, ki povprasujejo po financnih inStrumentih, ki se lahko
uporabijo za zavarovanje pred valutnimi tveganji, bi le-ta potemtakem moral biti visok pri
tistih bankah, ki so na predhodno vprasanje odgovorili dobro oziroma zelo dobro, ter nizek
pri tistih bankah, ki so na predhodno vprasanje odgovorili slabo oziroma zelo slabo. Ker
sem anketirance spraseval tudi po tem podatku, sem lahko naredil primerjavo s
predhodnimi rezultati.
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Slika 12: Graficni prikaz deleza pravnih oseb, ki redno povprasujejo po financnih
instrumentih, Ki se lahko uporabijo za zavarovanje pred valutnim tveganjem
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Iz slike 12 je razvidno, da so med bankami precej$nje razlike v delezu komitentov, ki
redno povprasujejo po njihovih finanénih instrumentih. Razlogov za take razlike med
bankami s to raziskavo nisem uspel ugotoviti, tako da to vpraSanje ostaja odprto za
nadaljnjo raziskavo. Banke, ki so odgovorile, da je povprasevanje po njihovih zavarovanjih
dobro ter zelo dobro, ocenjujejo deleze pravnih oseb, ki redno povprasujejo po njihovih
finanénih inStrumentih, na 70, 50 ter 30 odstotkov. Banki, ki sta odgovorili, da je
povprasevanje po njihovih zavarovanjih slabo ter zelo slabo, pa ocenjujeta deleze pravnih
oseb, ki redno povprasujejo po njihovih finan¢nih instrumentih, na 1 odstotek. Iz
odgovorov je razvidno, da so nekatere banke na tem segmentu bolj specializirane od
drugih. Da bi izvedel, koliko odstotkov vseh komitentov redno povprasuje po finan¢nih
inStrumentih, ki se lahko uporabijo za zavarovanje pred valutnimi tveganji, sem odgovore
preracunal glede na celotni kapital.
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Slika 13: Graficni prikaz deleza pravnih oseb, ki redno povprasujejo po financnih
instrumentih za zavarovanje pred valutnimi tveganji, glede na celotni kapital banke v
odstotkih
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Izmed vseh podjetij, ki imajo odprte racune pri bankah, ki ponujajo finan¢ne ins$trumente,
Ki se lahko uporabijo za zavarovanje pred valutnimi tveganji, je delez podjetij, ki redno
povprasujejo po teh finan¢nih inStrumentih, 43-odstoten. 57 odstotkov podjetij po
zavarovanjih ne povprasuje oziroma povprasujejo le obcasno. Ker je podobno vpraSanje
zastavil tudi Berk leta 2006, sem lahko naredil primerjavo med njegovimi rezultati in
rezultati, ki sem jih pridobil s svojo raziskavo. Tukaj je potrebno poudariti, da se vzorec in
interpretacija rezultatov v moji raziskavi razlikujeta od vzorca in interpretacije rezultatov v
raziskavi Berka. Raziskava Berka (2006) zajema rezultate za valutna tveganja, tveganja
spremembe obrestnih mer in tveganje spremembe cene surovin. Berk (2006) navaja, da
priblizno 37 odstotkov podjetij, ki so odgovorila na vprasalnik, uporablja financne
instrumente, ki se lahko uporabijo za zavarovanje pred valutnimi tveganji. Primerjava
rezultatov, pridobljenih iz moje raziskave, ki sem jo opravil pri finan¢nih institucijah, in
rezultatov Berka (2006) pokaze, da se je Stevilo podjetij, ki svoje poslovanje zavarujejo
pred tveganji, od leta 2006 pa do danes povecalo za 6 odstotnih tock. Glede na omejitve ter
pomisleke, ki sem jih Ze predhodno opisal, pa lahko vseeno iz primerjave podam
ugotovitev, da so se slovenska podjetja v letu 2011 pogosteje zavarovala pred valutnimi
tveganji kot pa leta 2006.

4.5 Uporaba financnih inStrumentov

V svojo anketo sem vkljuéil tudi vprasanje, po katerih finan¢nih inStrumentih podjetja
najpogosteje povprasujejo.
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Slika 14: Graficni prikaz najpogosteje uporabljenih financnih instrumentov, ki se lahko
uporabijo za zavarovanje pred valutnimi tveganji v letu 2010
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Iz slike 14 je razvidno, da je s strani poslovnih subjektov izmed vseh poslov s finan¢nimi
inStrumenti najpogosteje uporabljen finan¢ni inStrument, Ki se lahko uporablja za
zavarovanje pred valutnimi tveganji, terminski posel s 74 odstotki, na drugem mestu je
valutna zamenjava s 17 odstotki, ostali finan¢ni inStrumenti S0 posamezno dobili manj kot
5 odstotkov. Ker so to rezultati seStevka odgovorov vseh bank, sem te rezultate preracunal
glede na vrednost celotnega kapitala v banki, da bi pridobil rezultate, ki bi odrazali bolj
natan¢no oceno deleza v celotnem prometu S finan¢nimi inStrumenti, Ki se jih lahko
uporablja za zavarovanje pred valutnimi tveganji.

Slika 15: Graficni prikaz najpogosteje uporabljenih financnih instrumentov, ki se lahko
uporabijo za zavarovanje pred valutnimi tveganji v letu 2010 glede na celotni kapital
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Po upostevanju celotnega kapitala v odgovorih posameznih bank je v primerjavi s
prejSnjim grafom razvidno, da se Se vedno najvecji delez poslov opravi s terminskimi
posli, sledijo pa jim valutne zamenjave. S to ugotovitvijo sprejemam prvo predpostavljeno
tezo, da slovenska podjetja za zavarovanje pred valutnimi tveganji najpogosteje
uporabljajo enostavne finan¢ne inStrumente.

Da bi rezultate lazje primerjal z ugotovitvami Skocirja (2011), sem v ta namen sestavil
grafi¢ni prikaz, v katerem so predstavljene moje ugotovitve ter ugotovitve Skocirja.

Slika 16: Graficni prikaz primerjave rezultatov o uporabi financnih inStrumentov s strani

slovenskih poslovnih subjektov iz moje raziskave ter raziskave Skocirja
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Vir: M. Skocir, The evolution of the use of derivatives in Slovenian non-financial companies in the period
2004-2009, 2011, str. 44.

Iz slike 16 sledi, da je uporaba terminskih poslov tako pri moji raziskavi kot pri raziskavi v
magistrskem delu Skocirja podobna. Tako lahko trdim, da so terminski posli najpogosteje
uporabljen finan¢ni instrument, Ki se ga lahko uporablja za zavarovanje pred valutnimi
tveganji. Pri ostalih financ¢nih inStrumentih je zaznati nekoliko vecje razlike. Najvecja
razlika je pri obsegu zavarovanj z valutno zamenjavo, Kjer so rezultati analize pokazali, da
banke ocenjujejo koli¢ino valutnih zamenjav v celotnem prometu na 35,6 odstotkov, v
raziskavi Skocirja pa je razvidno, da podjetja ocenjujejo delez valutnih zamenjav v
celotnem prometu na 10 odstotkov. Za razlike med rezultati moje raziskave in rezultati
Skocirjeve raziskave je lahko ve¢ vzrokov. Glavni vzroki menim, da so:

- Raziskava Skocirja je bila narejena za leto 2008, moja raziskava pa je bila narejena za
leto 2010. Do nekaterih razlik je vsekakor prislo tudi zaradi ¢asovne razlike in so se
podatki med tem ¢asom nekoliko spremenili.

- Nepopoln vzorec raziskave Skocirja. Skocir je v vzorec za svojo raziskavo vzel
nefinanc¢na podjetja, ki so kotirala na Ljubljanski borzi in so izpolnjevala dolocene
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pogoje glede velikosti in transparentnosti delovanja, ter velika in srednje velika
nefinan¢na podjetja, ki so naredila ve¢ kot 50 odstotkov prometa v tujini. Na njegov
vprasalnik je odgovorilo 15,6 odstotka podjetij (Sko¢ir, 2011, str. 23-24).

- Napaka pri preracunavanju vrednosti na celotni kapital v moji raziskavi. Celoten
promet s finan¢nimi inStrumenti Ni nujno tako mocno povezan s celotnim kapitalom
banke. V raziskavi sem ga uporabil, ker podatka o prometu s finan¢nimi inStrumenti
banke niso bile pripravljene posredovati. Tako sem kot utez za vrednotenje uporabil
celotni kapital, da bi dobil priblizek dejanskega stanja na trgu.

- Banke morda niso natan¢no vedele, kolikSen deleZ izvedenih finanénih in$trumentov
je namenjen zavarovanju pred valutnimi tveganiji.

4.6 Valute, ki se najpogosteje zavarujejo

Za nadaljnjo analizo povpraSevanja slovenskih podjetij po zavarovanju pred valutnimi
tveganji me je zanimalo, za katere valute so sklenjeni zavarovalni posli. V ta namen sem
banke prosil, naj izberejo valute, ki so najpogosteje uporabljene v izvedenih finan¢nih
inStrumentih, ki se lahko uporabijo za zavarovanje pred valutnimi tveganji. Na to vpraSanje
je odgovorilo 6 anketirancev, rezultati pa so bili sledeci.

Slika 17: Graficni prikaz valut, pri katerih so podjetja najpogosteje uporabljala financne
inStrumente za zavarovanje pred valutnimi tveganji
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Po pri¢akovanju je med najpogostejSe 3 valute pri vseh bankah priSla valuta USD, sledita ji
Svicarski frank ter angleski funt. Ker sem hotel izvedeti, katere so glavne valute pri
zavarovanju pred valutnimi tveganji, sem za boljSo oceno za valute, ki so jih anketiranci
izbrali, postavil vprasanje, koliko znasajo deleZi posamezne valute v skupnem prometu z

43



zavarovanji. S tem podatkom sem lahko ocenil, katere valute so najpogosteje predmet
zavarovanja s strani podjetij pri poslovanju s tujino.

Slika 18: Graficni prikaz primerjave med najpogosteje zavarovanimi valutami po oceni
deleza v skupnem prometu v primerjavi z oceno deleza v skupnem prometu glede na celotni
kapital banke v odstotkih
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Po podatkih, pridobljenih iz ankete (levi grafi¢ni prikaz), lahko vidimo, da je ameriski
dolar valuta, pri kateri se zavarovanje pred valutnim tveganjem najpogosteje uporablja.
Delez drugih valut je presenetljivo visok, kar 12-odstoten, kar je enako tudi odstotku
Svicarskega franka. Ker sem hotel ugotoviti, kakSen je deleZ posamezne valute v celotnem
prometu, sem deleze posamezne valute uteZil s celotnim kapitalom (desni grafi¢ni prikaz).
Tukaj sem ponovno postavil predpostavko, da imajo banke z veC strankami tudi
sorazmerno ve¢ prometa.

Ob primerjavi grafov pred in po ponderiranju je vidno, da se delez ameriskih dolarjev v
skupnem prometu bistveno ne spremeni. Zaznati pa je premike pri ostalih valutah.
Avstralski dolar se po ponderiranju sploh ne uvrsti ve€ v graf, saj je poslovanje z njim tako
nizko, da ne doseze niti enega odstotka vseh poslov. Po ponderiranju odgovorov iz anket
sem dobil rezultate, ki jih lahko ob ze opisanih predpostavkah posploSimo za celoten trg
zavarovanj pred valutnimi tveganji. 53 odstotkov vseh poslov, ki se jih zavaruje z
ustreznimi finanénimi inStrumenti pri slovenskih finan¢nih institucijah, se opravi v
ameriSkih dolarjih. Sledijo Svicarski frank S 16 odstotki, angleski funt z 10 odstotki,
japonski jen z 8 odstotki ter hrvaska kuna s 7 odstotki. Zavarovanja poslov z ostalimi
valutami posamezno ne dosegajo 5 odstotkov vseh poslov, ki so opravljeni s strani
slovenskih poslovnih subjektov.
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4.7 Rocnost poslov

Ena izmed odlocitev, ki jo mora podjetje sprejeti, ko se odlo¢i za zavarovanje pred
valutnimi tveganji, je tudi, kak$no ro¢nost bo imelo zavarovanje pred valutnim tveganjem.
Skocir (2011, str. 45) je v svoji raziskavi, ki je nadaljevanje raziskave Berka iz leta 2006,
razdelil ro¢nost na Stiri moznosti. Ro¢nost je lahko ¢asovno:

- enako dolga kot posel, ki ga finan¢ni inStrument pokriva,;

- krajsa kot posel, ki ga finan¢ni inStrument pokriva;

- daljsa kot posel, ki ga finan¢ni inStrument pokriva:

- do konca poslovnega leta.

V raziskavi, ki sem jo opravil med bankami, ro¢nosti, kot sta jo ugotavljala Berk in Skocir,
nisem mogel ugotavljati, sem pa lahko raziskal, kak§no ro¢nost imajo posamezni posli, ki
so sklenjeni preko slovenskih finan¢nih institucij.

Glede na Stevilo odgovorov, ki sem jih dobil z anketo (levi grafi¢ni prikaz), je 43
odstotkov poslov sklenjenih za 3 mesece, sledijo jim posli za 6 mesecev s 25 odstotki vseh
poslov ter 9 mesecev in 12 mesecev s 16 odstotki oziroma 14 odstotki. Poslov, ki se
sklepajo za veC kot eno leto, je zgolj 2 odstotka. Ker so te vrednosti izracunane brez
upostevanja velikosti banke ter Stevila strank, sem poleg osnovnega grafi¢nega prikaza
pripravil tudi grafi¢ni prikaz, ki prikazuje rocnost poslov glede na celotni kapital bank.

Slika 19: Graficni prikaz rocnosti financnih instrumentov, Ki se jih lahko uporabljajo za
zavarovanje pred valutnimi tveganji glede na celotni kapital bank v odstotkih

DELEZ V SKUPNEM PROMETU GLEDE
NA CELOTNI KAPITAL

DELEZ V SKUPNEM PROMETU

14

16

43

25

03 mesece

W6 mesecev

09 mesecev

012 mesecev

mVed kot 12
mesecev

03 mesece

@6 mesecev

09 mesecev

012 mesecev

mVed kot 12
mesecev

V primerjavi s predhodnim prikazom, ki ne upoSteva utezi celotnega kapitala posamezne
banke, lahko vidimo, da so se delezi posameznih roc¢nosti nekoliko spremenili (desni
grafi¢ni prikaz). Se vedno je najve¢ poslov sklenjenih za 3 mesece (34 odstotkov), sledita ji
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roCnosti za 6 ter 9 mesecev, vsaka s po 22 odstotkov vseh sklenjenih poslov. Posli z
ro¢nostjo enega leta imajo tako delez 17 odstotkov, posli z ro¢nostjo, daljSo od enega leta,
pa obsegajo 5 odstotkov vseh poslov. Ker nam rezultati sami po sebi ne povedo veliko,
sem pridobljene rezultate primerjal z raziskavo, ki jo je opravil Kapitsinas (2008, str. 25) v
Gr¢éiji. Ker je v grski raziskavi tabela drugace zasnovana, kot so bili pridobljeni podatki v
moji raziskavi, sem moral podatke iz grske tabele preracunati. V grski raziskavi so bili
podatki pridobljeni s strani podjetij tako, da so podjetja vpisovala ro¢nost glede na odstotek
vseh finan¢nih instrumentov. Ker so v grski raziskavi razredi za roc¢nost inStrumentov
drugace dolocCeni, sem moral nekaj popravkov narediti tudi pri svojih rezultatih. Tako sem
moral ro¢nost za 9 mesecev ter rocnost za 1 leto zdruziti, saj v grski raziskavi rocnosti za 9
meseceV ni. Prav tako sem moral v grski raziskavi zdruziti roénost od 1do 3 let ter ro¢nost
za veC kot 3 leta, saj v moji raziskavi tega razreda ni bilo. Po vseh opravljenih preracunih
ter prilagoditvah sem lahko izdelal spodnji graf.

Slika 20: Graficni prikaz primerjave rocnosti financnih instrumentov, Ki se jih lahko

uporablja za zavarovanje pred valutnim tveganjem med Slovenijo in Grcijo
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Vir: K. S. Kapitsinas, Derivative usage in risk management by non-financial firms: Evidence from Greece,
2008, str. 23.

1z slike 20 je razvidno, da se odstotek zavarovanja pred valutnimi tveganji za ro¢nost do 3
mesecev ne razlikuje veliko med Slovenijo in Gr¢ijo. Do ve¢jih razlik prihaja pri ro€nosti
za 6 mesecev, Kjer je razlika 8-odstotna v korist Gréije, za ro¢nost do 1 leta, kjer je razlika
najvecja, to je 20-odstotna v korist Slovenije, in za ve¢ kot eno leto, kjer je razlika 10-
odstotna v korist Gréije.

46



4.8 Razmerje med Spekulacijami ter zavarovanji

Ker je financ¢ne inStrumente moZzno uporabiti tako za zavarovanje pred valutnimi tveganji
kot tudi za Spekuliranje na trgih, je bilo moje naslednje vprasanje namenjeno bankam, naj
ocenijo, kolikSen deleZz prometa obsegajo Spekulacije s strani poslovnih subjektov in
kolikSen delez gre res za zavarovanje pred valutnimi tveganji.

Odgovori posameznih anketirancev so pokazali, da je delez Spekulacij v celotnem prometu
s finan¢nimi inStrumenti zelo majhen, samo 8-odstoten (levi grafi¢ni prikaz). Glede na to,
da je bil delez odgovorov pri vseh bankah precej majhen, predvidevam, da tudi po
upostevanju celotnega kapitala v delezu Spekulacij rezultat ne bo bistveno drugacen.

Slika 21: Graficni prikaz deleza spekulacij in zavarovanj pred valutnimi tveganji v
celotnem prometu s financnimi instrumenti glede na celotni kapital v odstotkih
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Kot lahko razberemo iz desnega grafiénega prikaza, so se ob upostevanju celotnega
kapitala kot uteZ za preracun deleza Spekulacij v celotnem prometu le-te povecale za 4
odstotne tocke. Iz tega preracuna lahko podamo ugotovitev, da je delez Spekulacij v
celotnem prometu s finan¢nimi inStrumenti, ki se lahko uporabijo za zavarovanje pred
valutnimi tveganji, v bankah z vecjim celotnim kapitalom vecji kot v bankah z manjSim
celotnim kapitalom. Za Spekulacije s strani pravnih oseb lahko reCemo, da so za
Spekulacije kot posrednik izbrane vec¢je banke. Eden izmed razlogov za tako obnaSanje
strank je verjetno tudi Stevilo produktov, ki jih posamezne banke ponujajo.

Ker se v magistrskem delu osredotoam na zavarovanja pred valutnimi tveganji,
Spekulacije na tem mestu puséam ob strani. S tem se je sprejela moja teza, da poslovni
subjekti v vecini primerov uporabljajo finanéne in§trumente za zavarovanje pred valutnimi
tveganji in ne za Spekulacije, ki jih trgi dopuscajo.
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4.9 Ocena rasti prometa od leta 2007 do leta 2010

Za konec sem v anketo, ki sem jo poslal bankam, postavil §e vprasanje o njihovi oceni
stopnje rasti povprasevanja po finan¢nih instrumentih, ki se lahko uporabijo za zavarovanje
pred valutnimi tveganji, od leta 2007 pa do danes.

Slika 22: Graficni prikaz ocene stopnje rasti od 2007 do 2011
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Kot je razvidno iz slike 22, ena banka ocenjuje, da je promet od leta 2007 pa do danes ostal
nespremenjen, dve banki ocenjujeta, da se je promet v primerjavi z letom 2007 povecal za
5 odstotkov, drugi dve banki pa ocenjujeta, da se jim je promet z zavarovanji v primerjavi
z letom 2007 zmanjSal za 10 odstotkov. Podatke sem preracunal glede na delez celotnega
kapitala in tako dobil povprecno ocenjeno vrednost rasti prometa s finan¢nimi inStrumenti,
ki se lahko uporabijo za zavarovanje pred valutnimi tveganji. To grobo oceno transakcijske
1zpostavljenosti sem primerjal s podatki o uvozu in izvozu slovenskih podjetij v drzave, ki
ne uporabljajo evra kot nacionalne valute. Podatke sem pridobil s strani Statisti¢énega urada
Republike Slovenije (v nadaljevanju SURS). Po podatkih, ki sem jih pridobil od SURS-a o
uvozu in izvozu v drzave, ki nimajo evra kot nacionalno valuto, je bilo razvidno, da sta se
uvoz ter izvoz od leta 2007 pa do leta 2010 skupno zmanjsala za 9,4 odstotne tocke. Iz
podatkov, ki sem jih pridobil iz ankete, sem izracunal povprecno stopnjo rasti, ponderirano
glede na celotni kapital banke. Tako sem izracunal, da se je povpraSevanje po izvedenih
finan¢nih inStrumentih, Ki se jih lahko uporabi za zavarovanje pred valutnimi tveganji, od
leta 2007 pa do leta 2010 zmanjSalo za 5,5 odstotne toCke. Glede na to, da se je
povpraSevanje po izvedenih finan¢nih inStrumentih zmanjSalo za manj, kot sta se
zmanj$ala uvoz ter izvoz, lahko okvirno sklepam, da se je povprasevanje po izvedenih
finan¢nih inStrumentih, s katerimi se lahko podjetje zavaruje pred valutnimi tveganiji,
relativno povecalo. Uvoz in izvoz sta se zmanjSala za veC kot pa samo povpraSevanje, iz
¢esar podajam grobo oceno, da slovenska podjetja pred valutnimi tveganji zavarujejo vecji
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delez poslovanja, kot so ga zavarovala leta 2007. Premike o zavedanju o tveganjih v
pozitivno smer je torej lahko zaznati tudi v slovenskem gospodarstvu. S tem lahko
sprejmem svojo zadnjo tezo, da se je povprasevanje po finanénih in$trumentih, Ki se lahko
uporabljajo za zavarovanje pred valutnimi tveganji, glede na leto 2007 povecalo.

V anketi, ki sem jo opravil za svojo raziskavo, sem zastavil vprasanje tudi o prometu s
finan¢nimi inStrumenti, Ki se lahko uporabijo za zavarovanje pred valutnimi tveganji,
vendar odgovorov na to vprasanje nisem dobil. Vzrok za nepripravljenost posredovanja
podatkov je verjetno zaupnost podatkov.

SKLEP

Ponudba slovenskega finan¢nega sektorja za produkte izvedenih finanénih instrumentov, ki
se jih lahko uporabi za zavarovanje pred valutnimi tveganji, se je od leta 2007 pa do danes
povecala na zadovoljivo raven, ki omogoc¢a ucinkovito zavarovanje poslovnih subjektov, ki
so za to zainteresirani. Podjetja po teh produktih povprasujejo bolj, kot so leta 2007, ko je
SID banka svoj produkt lansirala na trg. To trditev potrjuje dejstvo, da banke, ki opravijo
vecino transakcij s temi finan¢nimi inStrumenti, ocenjujejo povprasevanje po teh produktih
kot dobro. Zavedanje o nevarnostih, ki jih prinasajo valutna tveganja, torej pri poslovnih
subjektih v Sloveniji narasca, kar je zelo spodbudno.

V raziskavi, ki sem jo naredil med finan¢nimi institucijami v Sloveniji, sem ugotovil, da
izmed vseh finanénih institucij, ki delujejo v Sloveniji, finanéne inStrumente, ki se jih
lahko uporabi za zavarovanje pred valutnimi tveganji, ponuja 11 bank in nobena
zavarovalnica. Glede na trzni delez posamezne banke (z vidika bilan¢ne vsote) in na
odgovore, ki sem jih dobil v anketah, ocenjujem, da sem zajel najmanj 69,67 odstotkov
vseh transakcijskih racunov poslovnih subjektov. Zaradi tako visokega odstotka pokritosti
menim, da lahko svoje ugotovitve posploSim na celotno populacijo poslovnih subjektov v
Sloveniji.

Na podlagi odgovorov v raziskavi sem ugotovil, da se je ponudba finan¢nih inStrumentov
za zavarovanje pred valutnimi tveganji pri¢ela poveCevati od leta 1998 naprej in dosegla
vrhunec leta 2000, ko so vse banke, ki so sodelovale v anketi, pri¢ele s ponudbo
terminskega posla. Tako se je potrdila trditev gospoda Rojca iz SID banke, da se je trg z
zavarovanji pred valutnimi tveganji resneje pricel razvijati po letu 1997.

Po izracunu korelacije med celotnim kapitalom banke ter Stevilom transakcijskih racunov,
odprtih pri posamezni banki, lahko trdim, da sta celotni kapital banke ter S$tevilo
transakcijskih racunov poslovnih subjektov znacilno povezana. Korelacija je mocna in
pozitivna, kar pomeni, da veC¢ kot ima banka celotnega kapitala, ve¢ ima odprtih
transakcijskih racunov poslovnih subjektov. Ker sem prisel do te ugotovitve, sem od tukaj
naprej za preraCunavanje na delez posamezne banke v celotnem prometu S finan¢nimi
inStrumenti uporabljal celotni kapital.
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Iz analize sem ugotovil, da banke, ki pokrivajo 63 odstotkov trga s finan¢nimi inStrumenti,
ki se jih lahko uporabi za zavarovanje pred valutnimi tveganji, ocenjujejo poznavanje
njihove ponudbe ter finan¢nih inStrumentov S strani poslovnih subjektov kot slabo.
Opredelitev odgovora slabo pomeni, da podjetja ne poznajo vseh finan¢nih inStrumentov in
pri posredovanju le-teh potrebujejo pomoc.

Banke, ki skupno pokrivajo 82 odstotkov trga, ocenjujejo povprasevanje po financ¢nih
inStrumentih za zavarovanje pred valutnimi tveganji kot dobro oziroma zelo dobro.
Interpretacija odgovora zelo dobro pomeni, da ima banka za te vrste poslov organiziran
poseben oddelek, odgovor dobro pa pomeni, da v banki ocenjujejo, da se posli opravljajo
in pokrivajo stroske, ki pri tem nastajajo.

Izmed vseh podjetij, ki imajo odprte racune pri bankah, ki ponujajo finan¢ne ins$trumente,
ki se jih lahko uporabi za zavarovanje pred valutnimi tveganji, je delez podjetij, ki redno
povpraSujejo po finan¢nih inStrumentih za zavarovanje pred valutnimi tveganji, 43-
odstoten. 57 odstotkov podjetij po zavarovanjih ne povpraSuje oziroma povprasuje le
obcasno.

Iz analize rezultatov sem ugotovil, da je najbolj pogosto uporabljen finan¢ni inStrument za
zavarovanje pred valutnimi tveganji terminski posel. 50 odstotkov vseh opravljenih poslov
se opravi s terminskim poslom, sledi mu valutna zamenjava, s katero se opravi 36
odstotkov poslov, ostali posli imajo deleZ pod petimi odstotki v celotnem prometu.

Na podlagi raziskave sem ugotovil, da je najbolj pogosto uporabljena valuta, ki se
uporablja v finan¢nih in$trumentih, ki se lahko uporabljajo za zavarovanje pred valutnimi
tveganji, ameriSki dolar, ki se uporablja v 53 odstotkih celotnega prometa v zavarovanju
valutnega tveganja. AmeriSkemu dolarju sledijo Svicarski frank, s katerim se opravi 16
odstotkov vseh poslov, in angleski funt, s katerim se opravi 10 odstotkov vseh poslov.

Delez $pekulacij s finanénimi inStrumenti, Ki se lahko uporabljajo za zavarovanje pred
valutnimi tveganji, je nizek in znaSa 12 odstotkov poslov v celotnem prometu. Slovenska
podjetja, ki uporabljajo financne instrumente, se torej na¢eloma ne posluzujejo Spekulacij,
ampak finan¢ne inStrumente resni¢no uporabljajo zgolj za zavarovanje pred tveganji.

Zadnje vprasanje v anketi je bilo namenjeno trendu rasti povprasevanja po finan¢nih
inStrumentih, ki se lahko uporabljajo za zavarovanje pred valutnimi tveganji. Banke so na
splos$no podale oceno, da se povprasSevanje po teh finan¢nih instrumentih od leta 2007, ko
je bil v Sloveniji uveden evro, zmanjSuje. Povprecna ocena bank je, da je promet s temi
finanénimi in$trumenti, upadel za 5,5 odstotka. Primerjava med oceno bank o upadu
povpraSevanja ter upadu vrednosti uvoza ter izvoza v drzave, ki nimajo evra, je pokazal, da
je povprasevanje upadlo manj kot sam uvoz in izvoz v te drzave.
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Berk (2006) in Sko¢ir (2011) sta v svojih raziskavah ugotovila, da se podjetja najpogosteje
zavarujejo prav pred valutnimi tveganji. Glede na vse ugotovitve ter trditve, ki sem jih
podal v raziskavi, menim, da se podjetja, kljub temu da se trend zavarovanj obraca v
pozitivno smer, Se vedno premalo zavedajo resnosti tveganj, ki nastajajo pri samem
poslovanju. Podjetja bi torej morali bolj pouciti o nevarnostih, ki jim pretijo, in kako se
pred njimi zavarovati, pri tem bi lahko sodelovale tudi banke, ki produkte za zavarovanje
pred valutnimi tveganji tudi ponujajo. Koristi bi bile tako obojestranske, podjetja bi bila
zavarovana pred tveganji, banke pa bi Se bolj uspesno prodajale ponujene produkte.
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PRILOGA 1

Tabela I: Enostavne statistike za celotni kapital ter Stevilo transakcijskih racunov

Aritmeti¢na
sredina Std. odklon N
Celotni kapital v milijonih 337,71 298,519
Transakcijski racuni v 27,25 25,382 4
tiso¢ih




PRILOGA 2

Tabela 2: Korelacija med celotnim kapitalom ter Stevilom transakcijskih

racunov
Celotni kapital v Transakcijski
tiso¢ih racuni v tisoCih
Celotni kapital v tiso¢ih Pearsonova korelacija 1 977"
Sig. (2-repa) ,023
N 7 4
Transakcijski ra¢uni v Pearsonova korelacija 977" 1
Sig. (2-repa) ,023
N 4 4

* Korelacija je statisti¢no znacilna pri stopnji 0.05 (2-repa).




PRILOGA 3

Tabela 3: Korelacija med celotnim kapitalom ter Stevilom financnih
instrumentov, Ki jih banke ponujajo

Stevilo finan&nih

Celotni kapital v|  in$trumentov, Ki

tiso¢ih| jih banke ponujajo

Celotni kapital v tiso¢ih Pearsonova korelacija 1 ,587

Sig. (2-repa) ,166

N 7 7

Stevilo finanénih instrumentov, Pearsonova korelacija 587 1
ki jih banke ponujajo Sig. (2-repa) 166

N 7 7




PRILOGA 4
Anketni vprasalnik

Pozdravljeni,sem Damijan Sorli, absolvent bolonjskega magistrskega programa, smer
Ban¢ni in finan¢ni management, na Ekonomski fakulteti v Ljubljani. Trenutno piSem
magistrsko nalogo na temo: Zavarovanja pred valutnimi tveganji v slovenskih podjetjih,
katere del bo tudi ta anketa.Anketa, ki bo temelj raziskave o zavarovanjih pred valutnimi
tveganji v slovenskih podjetjih, je sestavljena iz 15 vprasanj, ki se nanasSajo zgolj in
izkljuéno na podatke povezane z zavarovanji pred valutnimi tveganji pravnih oseb.
Predviden Cas za izpolnjevanje ankete je 10 minut.Anketa je bila poslana vsem finan¢nim
institucijam, ki ponujajo zavarovanja pred valutnimi tveganji. Ker je takih institucij
relativno malo, je vsaka izpolnjena anketa zelo pomembna za relevantnost raziskave, zato
vas prosim, da si vzamete Cas in anketo izpolnite.S pridobljenimi podatki, bom poizkusal
oceniti kako poucena so podjetja o valutnih tveganjih, ter kako pogosto se pred njimi
zavarujejo.Vsa vpraSanja in odgovori se nanasajo zgolj na pravne osebe.Podatki bodo
pridobljeni v agregirani obliki in identiteta financ¢ne institucije, ki je na posamezen
vprasalnik odgovorila ne bo znana. Rezultati raziskave bodo podani kumulativno in v
nobenem primeru individualno.Podatki pridobljeni z anketo so zaupni in bodo uporabljeni
izkljuéno za namen magistrske naloge. V kolikor imate kakrs$no koli vprasanje v zvezi z
anketo, me prosim kontaktirajte na elektronski naslov: damijansorli@gmail.com

Koliko znasa osnovni kapital vase finan¢ne institucije? (zaokroZeno na milijon evrov)

Koliko komitentov (pravnih oseb) ima vasa banka? (zaokrozeno na tiso¢)

Katere vrste zavarovanj pred valutnimi tveganji ponujate?

[ terminski posel (forward)
[ terminska pogodba (futures)
[ valutna zamenjava (swap)
[ valutna opcija

[ strukturirani derivati

[ drugo

Katerega leta ste priceli s ponudbo terminskega posla?
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Katerega leta ste priceli s ponudbo terminske pogodbe?

Katerega leta ste priceli s ponudbo valutne zamenjave?

Katerega leta ste priceli s ponudbo valutne opcije?

Katerega leta ste priceli s ponudbo strukturiranih derivatov?

Katerega leta ste priceli s ponudbo drugih oblik zavarovanja valutnih tvegan;j?

S kak$nim namenom podjetja povprasujejo po valutnih finan¢nih instrumentih? (v prazna
polja napiSite oceno deleZa za posamezen odgovor)

Spekuliranje
zavarovanje pred valutnimi tveganji
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Za kaksne vrste zavarovanjem pred valutnimi tveganji gre? (v prazna polja napiSite oceno
deleza za posamezen odgovor)

izvozni posli
uvozni posli
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Od tukaj naprej so vsi podatki, po katerih sprasuje anketa, misljeni kot vsota zavarovanj
pred valutnimi tveganji ter Spekulacijami.

Koliksen deleZ (v procentih) zavarovanj pred valutnimi tveganji se sklene za posamezno
rocnost?

3 mesece
6 mesecev
9 mesecev
12 mesecev
Vec kot 12 mesecev
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Katere tri valute so najpogosteje predmet zavarovanja pred valutnimi tveganji?

[~ USD (ZDA)

[ GBP (Velika Britanija)

[ CHF (Svica)

[ CNY (Kitajska)

[ JPY (Japonska)

[ AUD (Avstralija)

[ HRK (Hrvaska)

[ RSD (Srbija)

| BAM (Bosna in Hercegovina)



[ MKD (Makedonija)
[ LEK(Albanija)

[ RUB (Rusija)

[ Drugo

Koliko znasa delez posamezne valute v celotnem prometu zavarovanj pred valutnimi
tveganji?

usD
GBP
CHF
CNY
JPY
AUD
HRK
RSD
BAM
MKD
LEK
RUB
Drugo
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Kako ocenjujete povprasevanje po zavarovanju valutnih tvegan;?

_;zelo dobro (za te posle imamo organiziran poseben oddelek)

{_ dobro (posli se izplaajo in pokrivajo stroske ki pri tem nastajajo)

{_slabo (posli se opravljajo, vendar komaj pokrivajo stroskov, ki pri tem nastajajo)
(i zelo slabo (posli se skoraj ne opravljajo in se nikakor ne izplacajo)

KolikSen deleZ vasih komitentov (pravne osebe) redno povprasuje po tovrstnih
zavarovanjih?

V povprecju, kako poucena so podjetja o finanénih inStrumentih za zavarovanje valutnih
tveganj?



(> zelo dobro (podjetja natan¢no vedo kateri finan¢ni inStrumenti obstajajo in jih s pridom
izkoriS¢ajo za svoje zavarovanje)

> dobro (podjetja vedo kateri finan¢ni inStrumenti obstajajo in pri poslovanju skoraj ne
rabijo pomoci)

{ slabo (podjetja ne poznajo vseh finan¢nih in$trumentov in pri posredovanju le teh
potrebujejo pomoc)

(> zelo slabo (podjetja ne poznajo vseh finan¢nih in§trumentov, 0 poslovanju z njimi se
Sele osvescajo in potrebujejo zelo natan¢na navodila)

Kaksen delez, celotnega prometa z zavarovanji valutnih tveganj, so dosegli posamezni
produkti leta 2010, ter koliksen je bil skupni promet vseh zavarovanj pred valutnimi
tveganji? V prazna polja poleg zavarovanja vpisite delez poslov za celo leto (v procentih),
pri skupnem prometu pa vrednost zavarovanj pred valutnimi tveganji za celotno leto (v
evrih).

LETO 2010

terminski posli
terminske pogodbe
valutne zamenjave
strukturirani finan¢ni in§trumenti
valutne opcije
drugo
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Koliko je znasal celotni promet z zavarovanji pred valutnimi tveganji v letu 2010?

Kako ocenjujete letno rast zavarovanj pred valutnimi tveganji od uvedbe evra (2007) pa do
danes? (Procentualna ocena)




