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UvoD

Vecina gospodarskih subjektov se mora za svoje poslovanje zadolzevati. Ti dolgovi so lahko
vezani na fiksno ali spremenljivo obrestno mero. Podjetja, ki so najela finan¢na sredstva po
spremenljivi obrestni meri, so izpostavljena tveganju rasti obrestnih mer, kar ima lahko zelo
negativen vpliv na poslovanje podjetja. Za ucinkovito obvladovanje obrestnega tveganja je
potrebno vzpostaviti sistem obrestnega Sc¢itenja, ki od finan¢nika zahteva poznavanje sistema
obrestnih mer ter poznavanje uporabe instrumentov za $Citenje pred obrestnim tveganjem.

Namen diplomskega dela je prikazati u¢inkovitost razli¢nih instrumentov obrestnega $c¢itenja z
vidika obrestnih u¢inkov v razmerah zadnje svetovne gospodarske krize, ki se je zacela leta 2007,
ter opredeliti, kateri dejavniki so bistveni pri izbiranju primernega instrumenta za $¢itenje pred
obrestnim tveganjem.

Cilj diplomskega dela je ugotoviti, kateri izmed uporabljenih instrumentov za $¢itenje pred
obrestnim tveganjem se je v danih razmerah za hipoteti¢en primer iz oktobra 2008 izkazal za
najuéinkovitejSega in kako se je ucinkovitost z vidika obrestnih udinkov po posameznih
instrumentih spreminjala skozi obdobje $¢itenja.

Metode dela temeljijo na preucevanju teoreti¢nih podlag domacih in tujih avtorjev s podrocja
obrestnih mer, izvedenih financ¢nih instrumentov, obvladovanja financnih tveganj svetovne
finan¢ne in gospodarske krize in ostalih podrocij, ki so nelo¢ljivo povezana z ugotavljanjem in
obvladovanjem obrestnega tveganja. Pri pripravi prakti¢nega prikaza obrestnega SCitenja na
hipoteti¢nem primeru izvajam simulacije s pomocjo ra¢unalniSkega programa Microsoft Excel ter
sistema Bloomberg in Reuters Xtra 3000.

Diplomsko delo je razdeljeno v ve¢ sklopov. Na zacetku se osredoto¢am na glavne trzne obrestne
mere denarnega trga ter instrumente, s katerim Evropska centralna banka (v nadaljevanju ECB)
vpliva na trzne obrestne mere. V nadaljevanju poskusam razloziti, kako se pri¢akovanja glede
kratkoro¢nih obrestnih mer v prihodnosti odrazajo na trgu, saj je to lahko zelo uporabno orodje
pri odloc¢anju o obrestnem S§Citenju. V delu so prikazani tudi osnovni instrumenti $¢itenja pred
obrestnim tveganjem ter razmere na denarnem trgu pred zacetkom krize in med njo. Predstavljam
nekatere standardne in dodatne ukrepe, ki so jih centralne banke sprejele z namenom blaZenja
krize. Teoretskega predznanja in instrumentov se posluZzujem pri prakticnem delu naloge, ki je
osnovan na hipoteti¢cnem primeru. Postavljam ga v oktober leta 2008, ko je spremenljiva obrestna
mera Sestmesecni Euribor dosegla najvi§jo vrednost v zadnjih letih. Na S§tir1 preseCne datume
primerjam navadno obrestno zamenjavo, obrestno kapico, obrestno ovratnico in opcijo na
zamenjavo obrestne mere. Pri analiziranju trznih razmer uporabljam informacijska sistema
Bloomberg in Reuters ter strokovne revije in ¢lanke na spletu.



1 OPREDELITEV POJMOV

1.1 Trzna (referencna) obrestna mera

Podjetja najemajo svoje kredite bodisi po fiksni bodisi po spremenljivi obrestni meri. V primeru
spremenljive obrestne mere se kot obrestna osnova uporablja dolo¢ena referenc¢na obrestna mera,
ki se na trgu prosto oblikuje na podlagi ponudbe in povprasevanja po denarnih sredstvih med
poslovnimi bankami. Na njeno oblikovanje pa posredno, preko svojih glavnih obrestnih mer,
vpliva tudi ECB.

Med glavne referenéne obrestne mere denarnega trga Stejemo Eonio, Libor in Euribor. V
evroobmocju se kot referencna obrestna mera uporablja Euribor, sploSno uporabljena referencna
obrestna mera (izraCunava se tudi za evro) pa je Libor. Referencne obrestne mere omogocajo
objektivne razmere pri sklepanju poslov finanénega najema (Cibej, 2002, str. 18).

1.1.1 Eonia

Eonia (angl. Euro Overnight Index Average) je medban¢na obrestna mera za posojila preko noci,
ki se izracunava kot tehtano povprecje vseh nezavarovanih posojil preko noc¢i v evroobmocju
(slika 1). V izracunavanje se vkljuci le prvovrstne banke, s poudarkom na aktivnosti posamezne
banke ter geografski razprSenosti bank (About Euribor, 2010b). Eonia nastopa kot osnovna
obrestna mera za Stevilne izvedene finan¢ne transakcije.

ECB vpliva na obrestno mero Eonia na dva nacina:
e 7z dolocanjem meja nihanja obrestne mere Eonia,
o s tedenskimi operacijami glavnega refinanciranja.

Da ECB resni¢no vpliva na obrestne mere denarnega trga, se kaze v dejstvu, da se Eonia giblje
blizu obrestnih mer za glavne operacije refinanciranja (slika 1). Obcasno se zgodi, da Eonia od
njih odstopa znotraj doloCenega intervala, vendar se preko mehanizma minimalnih zahtevanih
rezerv obrestna mera za ¢ez noc stabilizira, zato intervencije Centralne banke na denarnem trgu
niso potrebne. Proti koncu obdobja vzdrzevanja zahtevanih rezerv se le-te spremenijo v obvezne
rezerve, zato morajo banke prenesti likvidnostne presezke oziroma primanjkljaje na naslednje
vzdrZzevalno obdobje. To je vzrok za pojav konic v primeru obrestne mere Eonia.



Slika 1: Graficni prikaz kljucne obrestne mere ECB in Eonia
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1.1.2 Libor

Libor (ang. London Interbank Offered Rate) je obrestna mera na londonskem medbanénem trgu,
po kateri so si prvovrstne svetovne banke pripravljene med seboj posojati sredstva. Za razli¢ne
valute ga dnevno izraGunava ZdruZenje britanskih bank' (British Bankers Association — v
nadaljevanju BBA) za razli¢ne valute (ameriski dolar, britanski funt, $vicarski frank, japonski
jen, avstralski dolar, evro itd.) (BBA, 2010).

Libor se oblikuje na podlagi izbora sodelujocih bank, ki jih dolo¢i BBA glede na aktivnosti na
londonskem trgu, ugleda banke, kreditne bonitete in strokovne usposobljenosti banke glede
posamezne valute (Hull, 2008, str. 74).

1.1.3 Euribor

Euribor (angl. Euro Interbank Offered Rate) je medbanc¢na referencna obrestna mera v evropski
Ekonomsko-monetarni uniji in predstavlja t.i. benchmark obrestno mero v evroobmocju (About
Euribor, 2010). Prvovrstne banke si po tej obrestni meri med seboj ponujajo evrske medbancne
depozite. Euribor (slika 2) nastopa kot variabilna obrestna mera pri kreditiranju, poleg tega pa se
uporablja kot osnova pri transakcijah z izvedenimi instrumenti.

Pri oblikovanju obrestne mere Euribor nastopa 57 bank s prvovrstno bonitetno oceno, ki so
selektivno izbrane. S selekcijo se raznolikost evropskega denarnega sistema primerno izrazi, kar
Euriboru zagotavlja u¢inkovitost in reprezentativnost. Vsaka izbrana banka dnevno kotira vi§ino
obrestne mere, za katero meni, da bo z njo ena izmed prvovrstnih bank drugi posojala medbancne
depozite v evroobmocju. Euribor odraZa trzna pri¢akovanja glede smeri gibanja kratkoro¢nih

! BBA (British Bankers Assossiation) je kratica za zdruZenje bank, ki zajema vse banke, poslujo¢e na obmogju
Velike Britanije. BBA je vodilna banéna in finanéna organizacija in deluje v korist svojim ¢lanom v domagih in
mednarodnih zadevah. BBA sestavlja 225 bank iz 60 drzav, ki skupno skrbijo za celotne ban¢ne in finanéne storitve.
Skupno upravljajo s 130 milijoni ra¢unov in sestavljajo najvecji mednarodni banéni center na svetu (BBA, 2010).



obrestnih mer v kratkoro¢nem ¢asovnem intervalu. Za odraz razvoja kratkoro¢nih obrestnih mer
v dolgoro¢nem casovnem obdobju se uporabljajo terminske obrestne pogodbe s trimesecno
obrestno mero Euribor (About Euribor, 2010a).

Slika 2. Graficni prikaz 6-mesecnega Euribor-ja
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Vir: Reuters, 2010.
1.1.4 Oblikovanje trZznih obrestnih mer

Poleg vpliva ponudbe in povprasevanja financnih institucij po denarnih sredstvih na njihovo
vi§ino posredno vpliva tudi centralna banka. Za razumevanje mehanizma oblikovanja trznih
obrestnih mer denarnega trga je zelo pomembno poznavanje mehanizma glavnih obrestnih mer
ECB in transmisijskega mehanizma denarnega trga.

Centralna banka sama nima neposrednega vpliva na trzne obrestne mere, ampak se njen vpliv
kaze posredno preko potreb poslovnih bank po likvidnostnih sredstvih. Poslovne banke si
zagotavljajo svojo likvidnost pri centralni banki preko razli¢nih instrumentov, kot so: diskont,
lombardno posojilo in zaCasne prodaje primernega premozenja centralne banke. S temi
instrumenti centralna banka signalizira svojo politiko na denarnem trgu, kar ima za posledico
spremembo pogojev, pod katerimi je pripravljena sodelovati v transakcijah z bankami. Drug
vpliv na trzne obrestne mere se izraza preko zahtevanih minimalnih rezerv (angl. Minimum
Reserves), ki jih morajo imeti poslovne banke pri nacionalnih centralnih bankah. S tem naj bi se
stabiliziral denarni trg obrestnih mer (Ribnikar, 2006, str. 307).

Celoten proces, preko katerega se odlocitve centralne banke prenesejo v gospodarsko okolje,
imenujemo transmisijski mehanizem ECB (Ribnikar, 2006, str. 282).

1.1.4.1  Transmisijski mehanizem

Transmisijski mehanizem (slika 3) denarne politike (angl. Monetary Transmission Mechanism)
deluje s pomocjo razli¢nih kanalov, preko katerih ECB sporoca svoje namere glede kon¢nega
cilja® (Buti & Sapir, 2002, str. 103).

2 ECB si je kot konéni cilj izbrala cenovno stabilnost (ECB, 2010).
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Kanali transmisijskega mehanizma so (ECB, 2004, str. 44-46):

kanal kreditov,

e kanal vrednosti premoZenja,
e kanal agregatnega povprasevanja,
e kanal deviznega tecaja.

Slika 3: Transmisijski mehanizem denarne politike ECB
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Prvi korak v delovanju transmisijskega mehanizma je sprememba obrestne mere za glavne
operacije refinanciranja. Posledi¢no pride do spremembe na denarnem trgu, vpliv pa se zacne
odrazati z dolo€enim ¢asovnim zamikom (Mishkin, 1996, str. 2).

ECB dolo¢a glavne obrestne mere s pomocjo instrumentov denarne politike, zato so le-ti
pomemben dejavnik oblikovanja trznih obrestnih mer.

1.14.2 Instrumenti, s katerimi ECB vpliva na trzne obrestne mere

Z instrumenti denarne politike poskuSa ECB (tabela 1) doseci bliznje in kon¢ne cilje (Ribnikar,
2006, str. 282). So zelo pomemben dejavnik pri oblikovanju glavnih obrestih mer ECB in
posledi¢no trznih obrestnih mer denarnega trga.

Instrumente denarne politike razvr§¢amo v tri skupine (Ribnikar, 2003, str. 135):
e operacije na odprtem trgu (angl. Open Market Operations),

e odprte ponudbe (angl. Standing Facilities),

e obvezne rezerve bank (angl. Minimum Reserves).



Tabela 1: Instrumenti denarne politike ECB

Smer operacije
Opg(acije denarne Povetanje Zmanjianje likvidnosti Rocnost Frekvenca Postopek
poliE likvidnosti
Operacije odprtega trga
Operacije glavnega - povratne en teden tedensko standardne avkcije
refinanciranja transakcije
(OGR)
Operacije - povratne tri mesece meseno standardne avkcije
dolgoro¢nejsega transakcije
refinanciranja
(ODR)
- povratne - povratne transakcije nestandardizirana obcasno hitre avkcije /
Operacije finega transakcije - valutne zamenjave dvostranski postopki
uravnavanja (OFU) - zbiranje vezanih
- valutne zamenjave | depozitov
- dokon¢ni nakupi - dokon¢ne prodaje - obcasno dvostranski postopki
- povratne - izdaja dolznigkih standardizirana / redno in standardne avkcije
Strukturne operacije | transakcije certifikatov nestandardizirana obcasno
SO
&l - dokon¢ni nakupi - dokon¢ne prodaje - obcasno dvostranski postopki
Odprte ponudbe
Mejno posojilo - povratne dez not dostop po prostem
(MP) transakcije poudarku nasprotnih
strank
Mejni depozit (MD) | - - depoziti ¢ez no¢ dostop po prostem
poudarku nasprotnih
strank

Vir: Banka Slovenije, 2010.

Operacije na odprtem trgu so zelo pomemben instrument denarne politike ECB, saj sluzijo za
uravnavanje obrestnih mer in likvidnosti trga ter signalizirajo denarno politiko ECB. Pri vecini
instrumentov operacij na odprtem trgu gre za transakcije, ki jim ez Cas sledijo nasprotne
transakcije (angl. Reverse Transactions). Na ta nac¢in poskusa ECB zafasno povecati oziroma
zmanjSati koli¢ino primarnega denarja oziroma likvidnost bank (Ribnikar, 2003, str. 135, 136).

V primeru instrumenta odprte ponudbe imajo banke moznost, da same, preko centralnih bank,
pridejo do likvidnosti ali pa se odvecne likvidnosti znebijo. To jim omogocata moznost
obrobnega zadolzevanja (angl. Marginal Lending Facility) ter moznost deponiranja sredstev
(angl. Deposit Facility).

Obvezne ali najmanjSe rezerve bank znasajo 2 % in so predpisane za vse vloge in vrednostne
papirje z dospelostjo do dveh let. Obrestujejo se po obrestni meri, doloceni za glavne posle
refinanciranja. V primeru ro¢nosti ve¢ kot dveh let pa se uporablja ni¢elna obvezna rezerva
(Ribnikar, 2003, str. 140).

1.1.4.3 Obrestne mere ECB

Obrestne mere ECB so poglavitno orodje, s katerim glavna monetarna institucija Evropske in
monetarne unije uravnava gospodarsko politiko evroobmocja (inflacija, gospodarska rast itd.).

Ce ECB dvigne kljuéne obrestne mere na viijo raven, se to kmalu odrazi na kratkoro¢nih
obrestnih merah denarnega trga, ki sluzijo kot referenca pri najemu finan¢nih virov pri bankah.
Vi§je referencne obrestne mere povecajo stroske zadolZevanja, kar neugodno vpliva na
poslovanje podjetja.



Glavne obrestne mere ECB so (slika 4):

1. Kljuéna obrestna mera (angl. Main Refinancing Rate): obrestna mera za glavne operacije
refinanciranja na odprtem trgu. Banke jo placujejo za sredstva, ki jih dobivajo od centralnih
bank na tedenskih ponudbah (Ribnikar, 2006, str. 304, 306, 307).

2. Posojilna obrestna mera: Eno odstotno tocko nad osrednjo obrestno mero ECB se giblje
obrestna mera, ki jo banke placujejo, ko se zadolzujejo ¢ez no¢. Pravimo ji mejna posojilna
obrestna mera (angl. Marginal Lending Rate) (Ribnikar, 2006, str. 307). To je najvi§ja
obrestna mera za &ez no¢ (angl. Ceiling).’?

3. Depozitna obrestna mera: Eno odstotno to¢ko pod osrednjo obrestno mero ECB se giblje
obrestna mera, ki jo banke dobijo, ¢e ¢ez no¢ nalozijo odvecne rezerve pri centralni banki.
Poimenovana je kot mejna depozitna obrestna mera (angl. Deposit Facility ali Defosit Rate)
(Ribnikar, 2006, str. 307). Gre za najnizjo obrestno mero za ¢ez no¢ (angl. Floor).

Slika 4. Graficni prikaz koridorja kljucnih obrestnih mer ECB
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Vir: Reuters, 2010.

Pri odlocanju glede primernega §citenja pred neugodnim gibanjem obrestih mer je pomembno
prepoznati signale centralnih bank glede odlo¢anja o glavnih obrestih merah. Tako lahko
oblikujemo dolocena pri¢akovanja o trznih obrestnih merah denarnega trga ter na njihovi podlagi
primerno ukrepamo glede obrestnega S¢itenja. Treba je poudariti, da je pri odlocitvah nujna
velika mera previdnosti, saj se spremembe glavnih obrestnih mer centralnih bank na trznih
obrestnih merah denarnega trga ne odrazijo takoj.

1.1.4.4  Vpliv sprememb obrestnih mer ECB na trzne obrestne mere

Vpliv ECB na kratkoro¢ne obrestne mere denarnega trga, predvsem na obrestno mero ¢ez noc, se
kaZze v dolocanju viSine kljucne obrestne mere, dolo¢anju vrha in dna v primeru obrestnih mer
¢ez noc ter preko osrednje obrestne mere za glavne operacije refinanciranja (slika 1). ECB si
pridrZzuje pravico postavljati tak$no raven kratkoro€nih obrestnih mer, da z njo ohranja stabilnost
cen ter omili vplive zunanjih Sokov (Ribnikar, 2001, str. 54).

® Interval ni trdno dolo&en in ga lahko ECB spreminja glede na denarno politiko.
* Interval ni trdno dolo&en in ga lahko ECB spreminja glede na denarno politiko.
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ECB s svojo aktivno vlogo doloca dolgorocne trende gibanja dolo¢enih makroekonomskih
kazalnikov. Njena aktivnost je zlasti pomembna v razmerah, ko se zaradi sprememb agregatnega
povpraSevanja, sprememb cen blaga, sprememb v tehnologiji itd. z intervencijo dejavno vkljuci
na denarni trg. Namen vkljucevanja je dolo¢anje dolgoro¢ne stabilnosti cen in gospodarske rasti.
Kadar sta njena zaupanje in ugled poruSena, se porusi tudi njen vpliv na pric¢akovanja
ekonomskih subjektov, kar posledi¢no tudi zmanj$a njen vpliv na gibanje dolgoro¢nih obrestnih
mer (ECB, 2004, str. 46-47).

Pomembno vlogo pri gibanju dolgoro¢nih obrestnih mer ima tudi fiskalna politika, saj se drzave s
prora¢unskim primanjkljajem in javnim dolgom morajo zadolZevati, da lahko financirajo tekoce
izdatke in dolg. Ta dejanja zvisujejo dolgoro¢no obrestno mero (ECB, 2004, str. 48).

Povezanost med kratkoro¢nimi in dolgoro¢nimi obrestnimi merami je posredna in se kaze preko
pri¢akovanj trga o prihodnji inflaciji (slika 5). Ce so inflacijski pritiski moéni in trg pri¢akuje
inflacijo, se to odrazi v dvigu dolgoro¢nih obrestnih mer, saj so prihodnje intervencije centralne
banke zaradi tega zelo verjetne (ECB, 2004, str. 48, 49).

Slika 5: Graficni prikaz Sestmesecnega Euribora in dolgorocne petletne obrestne mere®
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Vir: Reuters, 2010.

Obrestnih mer v prihodnosti ni mogoce napovedati, lahko pa jih vsaj priblizno predvidimo s
pomocjo pricakovanj trznih udelezencev. Grafi¢ni prikaz, s katerim ponazarjamo prihodnja
pri¢akovanja trznih udeleZencev glede kratkoro¢nih obrestnih mer denarnega trga, imenujemo
krivulja donosnosti (Mishkin, 1986, str. 138).

1.2 Krivulja donosnosti

Krivulja donosnosti je graficna predstavitev razmerja med donosnostmi in ro¢nostjo obveznic.
Prikazuje razmerje med obrestnimi merami obveznic z enakim kreditnim tveganjem ter razli¢no
dospelostjo (slika 6).

® Obrestna mera za petletno navadno obrestno zamenjavo, vezano na 6M Euribor (ang. Interest Rate Sswap — IRS).
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Slika 6. Graficni prikaz krivulj donosnosti glede na dospelost in vrsto obveznic
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Vir: Poteza, 2010.

Krivuljo donosnosti lahko pripravimo za vsako vrsto in ro¢nost obveznic. Ve¢ razli¢nih krivulj na
enem grafu predstavlja tveganje, ki ga nosi posamezna obveznica. Visje lezeca krivulja ponazarja
obveznice, ki zaradi vecjega tveganja prinasajo vis§ji donos (slika 7). Obi¢ajno krivulja drzavnih
obveznic lezi nizje od krivulje podjetniskih obveznic (Bodie et al., 2009, str. 494, 495 in
Mishkin, 1986, str. 138).

Slika 7: Graficni prikaz vrste obveznic glede na tveganje
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Vir: Poteza, 2010.

Krivulja donosnosti kaze prihodnje gibanje kratkoro¢nih obrestnih mer dolocenega finan¢nega
instrumenta z razlicnimi datumi zapadlosti v prihodnosti. V praksi najveckrat sreCamo krivuljo
donosnosti obveznic, ki predstavlja orientacijo (angl. Benchmark) (Mishkin, 1986, str. 138).

Skozi zgodovino so se oblikovala razli¢na razumevanja in razlage oblike krivulje donosnosti,
med finan¢nimi strokovnjaki in analitiki pa se najveckrat uporabljajo teorija pricakovanj, teorija

trzne segmentacije, teorija likvidnostne preference in teorija preferencnega habitata (Bodie et al.,
2009, str. 494, 495).



1.2.1 Teorije o obliki krivulji donosnosti
1.2.1.1 Teorija pricakovanj

Ta teorija je najstarejSa in predpostavlja, da je obrestna mera doloCenega dolgorocnega
finan¢nega instrumenta s fiksno donosnostjo enaka povprecni vrednosti kratkoro¢nih obrestnih
mer, ki jih pricakujemo v ¢asu do zapadlosti doloCenega dolgoro¢nega vrednostnega papirja.
Investicija v vrednosti papir bi morala zagotoviti enak donos v primeru vplacila enkratnega
zneska za nakup dolgoroCnega vrednostnega papirja kot v primeru vecCkratnega nakupa
kratkoro¢nih vrednostih papirjev. Po teoriji pricakovanj imajo torej vrednostni papirji s fiksnim
donosom in z razlicnimi zapadlostmi, zaradi razli¢nih kratkoro¢nih obrestnih mer, razli¢ne
donosnosti (Martellini et al., 2003, str. 82-84).

1.2.1.2 Teorija trzne segmentacije

Pri teoriji trzne segmentacije se sreCamo z razdeljenostjo (segmentacijo) trga vrednostnih
papirjev. Glavno spoznanje teorije trzne segmentacije, ki pojasnjuje obliko krivulje donosnosti,
je, da se investitorji najraje zadrzujejo znotraj svojega ozjega trzis¢a. Kljub vi§jim donosom v
drugem ozjem trziS€u se za spremembo svoje investicijske naravnanosti ne odlocijo, saj
poskusajo ¢im bolj zmanjsati svoje tveganje. Obrestna mera se zato spreminja glede na ponudbo
in povpraSevanje znotraj doloCenega segmenta, kar posledicno vpliva na obliko krivulje
donosnosti (Martellini et al., 2003, str. 82-84).

1.2.1.3 Teorija likvidnostne preference in teorija preferen¢nega habitata

Gre za zdruzitev teorije pri¢akovanj in teorije trzne segmentacije. Pri svoji razlagi vkljucuje
odnos investitorjev do tveganja in stopnjo donosa. Dolgoro¢na obrestna mera vrednostnega
papirja s fiksnim donosom (v obdobju tega papirja) je doloCena s povprecno vrednostjo
pri¢akovanih kratkoro¢nih obrestnih mer. Povpre¢na vrednost je povecana za likvidnostno
premijo, ki jo investitorji zahtevajo za prevzem likvidnostnega tveganja v prihodnosti. V
normalnih razmerah se z dolzino obdobja ve€a zahtevana premija za likvidnostno tveganje, zato
govorimo o rasto¢i krivulji donosnosti. Do padajoce oblike krivulje pride le v razmerah, ko trzni
udeleZenci priakujejo zniZanje kratkorocnih obrestnih mer. To pa mora biti vecje od premije za
likvidnostno tveganje (Martellini et al., 2003, str. 82—84).

1.2.2 Oblika, naklon in premiki krivulje donosnosti

Med glavnimi dejavniki, ki vplivajo na obliko, naklon in premike krivulje donosnosti, lahko
izpostavimo trzna pri¢akovanja o kratkoro¢nih obrestnih merah dolo¢enega instrumenta, pogled
trznih udeleZencev na tveganje, pricakovanja trznih udeleZencev o prihodnji inflaciji, razmere v
gospodarstvu in politiki itd. (slika 8).

Oblika krivulje ni nujno vedno rasto¢a, poznamo tudi padajoco, ravno in grbasto obliko krivulje.
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Slika 8: Graficni prikaz glavnih determinant krivulje donosnosti
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Vir: Poteza, 2010.

Naras¢ajoco obliko krivulje donosnosti imenujemo tudi normalna oblika. Razlog za taksno
poimenovanje tici v dejstvu, da je donosnost dolo¢enega vrednostnega papirja z daljSo
dospelostjo visja kot v primeru vrednostnih papirjev s krajSo dospelostjo. V dolgoro¢nih donosih
se odrazajo pri¢akovanja trga glede prihodnjih gibanj kratkoro¢nih obrestnih mer. V normalnih
razmerah trzni udeleZenci pri¢akujejo rast kratkorocnih obrestnih mer v prihodnje. To najlazje
pojasnimo z matemati¢no razlago, da se lahko namesto investiranja v dolocen dolgoro¢ni
instrument odlo¢imo za investiranje v ve¢ zaporednih kratkoro¢nih instrumentov. Omenjeni
instrumenti skupaj tvorijo geometrijsko povprec¢je pricakovanih prihodnjih kratkoro¢nih stopen;.
Za padajoco obliko je znacilno, da so kratkorocne obrestne mere vi§je od dolgoro¢nih. O ravni
obliki krivulje govorimo takrat, ko investitor prejme enak donos, ne glede na dospelost. Ce pa
investitor pri¢akuje najprej rast, nato pa padec stopnje donosa, govorimo o grbasti obliki krivulje
donosa (Mishkin, 1986, str. 143) (slika 9).
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Slika 9: Graficni prikaz razlicnih oblik krivulj donosnosti
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Naklon krivulje donosnosti je dober kazalnik ekonomske aktivnosti v prihodnosti. Strmina
naklona krivulje nakazuje hitrost pri¢akovanih sprememb glede gospodarske aktivnosti in
inflacije. Bolj kot je krivulja strma, hitreje trg pricakuje odziv na spremenjene razmere V
gospodarstvu. To pomeni, da trg pricakuje hitre spremembe glede kratkoro¢nih obrestnih mer v
prihodnosti. Obratno velja za poloZznejSo obliko krivulje donosnosti.

Premiki krivulje donosnosti odrazajo intenziteto prihodnjega gospodarskega dogajanja. Visji nivo
nakazuje intenzivno gospodarsko rast in inflacijo, ki se odrazata v vi§jih pri¢akovanih
kratkoro¢nih obrestnih merah (slika 10). Obratno velja za nizje nivoje krivulje donosnosti.
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Slika 10: Graficni prikaz premikov krivulj donosnosti
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1.2.3 Uporaba krivulje donosnosti

Krivulja donosnosti je zelo uporaben in uporabljen instrument v praksi, predvsem za analiticne
namene. Uporablja se (Bodie et al., 2009. str. 485-504):

za identifikacijo obnasSanja doloc¢ene obveznice,

za preucevanje strukture trznih donosov,

za ugotavljanje trznih pri¢akovanj,

kot uporaben indikator razmer v gospodarstvu,

za vrednotenje vrednostih papirjev s fiksnim donosom,

za trgovalne strategije z vrednostnimi papirji.

Vsak odgovoren finan¢nik se pri sprejemanju strateskih odlo¢itev glede prihodnjega zadolzevanja
posluzuje krivulje donosnosti. Z njeno pomocjo lahko prepozna prihodnje trende gospodarskega
razvoja, sluzi pa mu lahko tudi kot pripomocek pri izdelavi scenarijev zadolzevanja. Na podlagi
njene oblike in naklona se lahko odloca za najem kratko-, srednje- ali dolgorocnih kreditov. V
primeru najema dolgoro¢nih kreditov, vezanih na spremenljivo obrestno mero, je krivulja
uporaben pripomocek tudi pri odlocanju o obrestnem S¢itenju. S pomocjo premika krivulje se
lahko pripravljajo razli¢ni scenariji in izracunavajo ucinki $€itenja. V veliko pomo¢€ je tudi pri
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odloCanju, kateri instrument obrestnega $¢itenja se bo uporabil pri obvladovanju obrestnega
tveganja.

1.3 Instrumenti za $¢itenje pred obrestnim tveganjem

Séitenje pred obrestnim tveganjem se je zatelo mnoziéno uporabljati v 70. letih prej$njega
stoletja, ko je propadel Brettonwoodski sporazum® in se je zadela naftna kriza. Danes je trg
izvedenih finan¢nih instrumentov dosegel izjemne razseznosti in velja za enega najhitreje
rastocih in razvijajocih se finanénih trgov nasploh (Jalilvand et al., 2000, str. 29).

Ko govorimo o instrumentih za $¢itenje pred obrestnim tveganjem, mislimo na izvedene finan¢ne
instrumente. Gre za samostojne instrumente, izvedene iz osnovnega posla (v nasem hipoteticnem
primeru iz kredita). Kot ze ime samo pove, instrumenti sluzijo $¢itenju pred neugodnim gibanjem
obrestnih mer. V praksi se najpogosteje uporabljajo obrestne zamenjave in obrestne opcije, zato
jih predstavljam podrobneje ter uporabljam tudi v prakti¢nem delu naloge.

1.3.1 Obrestna zamenjava

Obrestna zamenjava (angl. Interst Rate Swap) je zavezujo¢ dogovor med dvema pogodbenima
strankama o zamenjavi dveh razli¢nih obrestnih mer, vezanih na hipoteti¢no glavnico. Na
posamezne poravnalne dneve se izracuna in poravna le neto razlika med pogodbeno dolocenimi
vrstami obresti, ki so predmet obrestne zamenjave.

O obrestni zamenjavi lahko govorimo tudi kot o sklopu dogovorov o terminski obrestni meri,
zato je obrestna mera zamenjave odvisna od paketa obrestnih terminskih pogodb oziroma
dogovorov o terminski obrestni meri z enakima dospelostjo in referen¢no obrestno mero
(Fabozzi, 1996, str. 163-168).

Z obrestno zamenjavo se trguje na neorganiziranem trgu, kar sodelujo¢im strankam omogoca, da
se o vseh klju¢nih parametrih posla medsebojno dogovorijo.

1.3.1.1 Kljucne prvine obrestne zamenjave

Obrestna zamenjava je zaradi svoje enostavnosti zelo pogosto uporabljen instrument obrestnega

S¢itenja. Med njene kljuéne prvine se uvrséajo (Fabozzi, 1996, str. 163-168):

e Nominalna vrednost (angl. Notional Amount): glavnica, ki nam je v pomo¢ pri izraCunu
obresti in se pri sklenitvi obrestne zamenjave med pogodbenima strankama ne izmenjuje.
Imenujemo jo tudi navidezna, namisljena oz. fiktivna glavnica.

e Datum sklenitve posla (angl. Trade Date): dva delovna dneva pred zacetkom veljavnosti
obrestne zamenjave.

e Pogodbeni datum (angl. Settlement/Effective Date): lahko za¢ne veljati takoj (angl. Spot
Swap) ali pa na doloc¢eni datum v prihodnosti (angl. Forward Swap).

® Z namenom preprecitve ponovitve razmer iz medvojnega obdobja sta bila leta 1944 v Ameriskem mestu Bretton
Woods ustanovljena Mednarodni denarni sklad in Mednarodna banka za obnovo in razvoj. Vse pomembnejSe valute
S0 postale vezane na ameri$ki dolar, ki je tako izrinil angleski funt z mesta najpomembnejSe svetovne valute. Ko se
je dolocena valuta priblizevala eni izmed omejitev, je morala centralna banka s svojimi ukrepi vrednost valute vrniti
v dolo&en okvir (Forex za zadetnike, 2010).
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e Presecni datum (angl. Reset Dates): datum, ko bo potekala izmenjava obrestnih placil. Na ta
datum se doloci nova spremenljiva obrestna mera za naslednjo odplacilno obdobje. Presec¢ni
datumi so odvisni od frekvence obracuna obresti.

e Datum dospelosti (angl. Maturity Date): zadnji dan trajanja obrestne zamenjave.

e Frekvenca obracunavanja obresti (angl. Reset Frequency): odvisna je od vrste referencne
obrestne mere (tri- oziroma Sestmesecni medbanc¢ni obrestni meri Libor in Euribor).

1.3.1.2  Vrste obrestnih zamenjav

Obrestne zamenjave se razlikujejo predvsem glede na vrsto obrestne mere (ki nastopa kot
predmet SCitenja), glede na zacetek Scitenja, vrsto kredita, ki ga $¢itimo itd. Obrestne zamenjave
glede na Stephensa (Stephens, 2002, str. 100) so:

e Navadna obrestna zamenjava (angl. Bullet Swap): gre za zamenjavo spremenljive in
nespremenljive obrestne mere (slika 11).

e Zamenjava obrestne osnove (angl. Basis Swap): zamenjava dveh razli¢nih referencnih
obrestnih mer (npr. Euribor in Libor) ali pa zamenjava dveh enakih referenénih obrestnih
mer razli¢nih ro¢nosti (npr. 3M Libor in 6M Libor).

e Kuponska obrestna zamenjava (angl. Coupon Swap): zamenjava nespremenljive obrestne
mere s spremenljivo obrestno mero.

e Obrestna zamenjava sredstva (angl. Asset Swap): ko ena stranka prejema obresti po
sredstvu, ki ni v njeni lasti (npr. hipotekarna posojila), druga stranka pa prejema obresti,
vezane na poljuben alternativni indeks.

e Terminska obrestna zamenjava (angl. Forward Starting Swap): kadar je zacetek
veljavnosti obrestne zamenjave na to¢no dolo¢en dan v prihodnosti.

e Obrestna zamenjava s padajofo oz. odpla¢no namisljeno glavnico (angl. Amortizing
Swap): obrestna zamenjava je vezana na kredit z obro¢nim oz. anuitetnim odplacevanjem.

e Obrestna zamenjava z nara$c¢ajoc¢o namisljeno glavnico (angl. Step Up Accreting) Swap):
obrestna zamenjava je vezana na kredit, pri katerem se glavnica postopno zvisuje.

e Obrestna zamenjava z nakupno opcijo (angl. Callable Swap): omogoc¢a, da pla¢nik
nespremenljive obrestne mere pred¢asno zakljuci obrestno zamenjavo.

e Obrestna zamenjava s prodajno opcijo (angl. Putable Swap): omogoca, da pla¢nik
spremenljive obrestne mere predcasno zakljuci obrestno zamenjavo.

Slika 11: Prikaz navadne obrestne zamenjave

Podjetje, d. d. Fiksha OM Obrestna zamenjava pri
> banki XXX, d. d.
<llllllllllllllll
. 6M Euribor
6M Euribor + .
pribitek .
\4

Strosek obresti pred $¢itenjem:
6M Euribor + pribitek

Posojilo pri banki XY, d. d.
Strosek obresti po S¢itenju;
fiksna OM + pribitek
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1.3.2 Opcije

Opcija (angl. Option) je finanéni instrument, ki daje kupcu pravico, da v prihodnosti kupi ali
proda dolocen osnovni instrument po vnaprej doloéeni ceni. Na drugi strani prodajalca zavezuje,
da bo na zeljo kupca izpolnil vse svoje obveznosti iz naslova opcije, za kar mu kupec placa
premijo. IzvrSitev opcije za kupca ni zavezujoca, saj v primeru ugodnejSe cene na trgu opcije ne
izvrsi. Z opcijami je mogoce trgovati tako na organiziranem kot tudi na neorganiziranem trgu
(Hull, 2008, str. 179).

1.3.2.1 Kljuéne prvine opcije

Opcija je instrument, ki ima natan¢no doloCene prvine. Te pomembno vplivajo na ceno in

vrednost opcije. Klju¢ne prvine opcije so (Hull, 2008, str. 179):

e Osnovni instrument (angl. Underlying Asset): klju¢ni element opcijskega dogovora, Saj
predstavlja osnovo, na katero se opcija nanasa, zato mora biti v opcijskem dogovoru
natan¢no dolocen. Opcija prinasa kupcu moZzZnost nakupa oziroma prodaje osnovnega
instrumenta.

e 1Izvrsilna cena (angl. Exercise/Strike Price): cena, ki jo ob sklenitvi opcije doloc¢i kupec
opcije. Omogoca mu nakup ali prodajo osnovnega instrumenta, ¢e se odlo¢i opcijo izkoristiti.

e Premija (angl. Premium): predstavlja ceno opcije in je znesek, ki jo mora kupec opcije v
zameno za opcijske pravice nakazati prodajalcu opcije.

e Datum zapadlosti opcije (angl. Expiration Date): datum, ko mora kupec opcijo izKoristiti.

e Datum poravnave (Delivery Date): datum, ko je treba poravnati vse opcijske obveznosti.
Obicajno je to dva dneva po datumu zapadlosti opcije.

1.3.2.2  Dobickonosnost opcije

Na dan izvrSitve opcije poznamo tri razliéne dobickonosne situacije, ki odlo¢ajo o tem, ali bomo

opcijo izkoristili ali ne. Opcije glede na dobickonosnost (Madura, 2006, str. 393) so:

e Dobi¢konosna opcija (angl. In The Money, ITM): v primeru, ko je izvrsilna cena nakupne
opcije niZja od trzne cene osnovnega instrumenta na trgu oziroma je izvrSilna cena prodajne
opcije vi§ja od trZzne cene osnovnega instrumenta.

e Nevtralna opcija (angl. At The Money, ATM): razmere, ko sta izvrSilna cena opcije in trZzna
cena temeljnega instrumenta enaki. V tak$nih razmerah je kupcu opcije prepuSceno, ali bo
opcijo izkoristil ali ne.

e Nedobi¢konosna opcija (angl. Out Of The Money, OTM): v primeru, ko je cena osnovnega
instrumenta na trgu ugodnejsa od opcijsko dolocene izvrSilne cene osnovnega instrumenta. V
primeru nakupne opcije je izvrSilna cena opcije nad trzno ceno temeljnega instrumenta, v
primeru prodajne opcije pa pod trZzno ceno temeljnega instrumenta.

1.3.2.3 Kljuéne prvine pri dolo¢anju cene opcije

Najvedji vpliv na vrednost opcije imajo (Veselinovié, 1998, str. 137-142):
e Casovna vrednost opcije,

notranja vrednost opcije,

netvegana obrestna mera,

stanovitnost osnovnega instrumenta.
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Vpliv posameznega dejavnika je odvisen predvsem od vrste opcije. Dolocen dejavnik ima v
primeru nakupne opcije drugacen vpliv na vrednost opcije kot v primeru prodajne opcije. Razlike
v vplivih so odvisne od izvrSitev (ali gre za ameriske ali evropske opcije).

Vpliv posameznih dejavnikov na opcijo (Hull, 2008, str. 201-204):

o Casovna vrednost opcije: visja kot je dospelost opcije, vi§ja je ¢asovna vrednost, saj se v
primeru opcije z daljSo dospelostjo poveca verjetnost, da bo opcija postala dobickonosna.

e Notranja vrednost opcije: je enaka razliki med trenutno trzno ceno osnovnega instrumenta
in izvrsilno ceno opcije, ¢e bi bila opcija izvrSena v danem trenutku.

e Netvegana obrestna mera: na vrednost opcije vpliva preko Casovne vrednosti, saj je pri
doloc¢anju vrednosti opcije smiselno upostevati tudi casovno vrednost denarja.

e Nestanovitnost temeljnega instrumenta: bolj kot je temeljni instrument nestanoviten, ve¢ja
je verjetnost, da bo opcija dobickonosna. Posledicno se povecata ¢asovna in tudi celotna
vrednost opcije.

1.3.2.4  Vrste opcij

Najpogostejsa delitev opcij je delitev glede na pravico, ki pripada kupcu oziroma prodajalcu, ter
glede na datum izvrsitve (Hull, 2008, str. 6).

Glede na pravico poznamo:

e Nakupno opcijo (angl. Call Option): kupcu opcije daje pravico do nakupa osnovnega
instrumenta od prodajalca. Z nakupom nakupne opcije se imetnik zavaruje pred pri¢cakovano
rastjo cen.

e Prodajno opcijo (angl. Put Option): kupcu opcije daje pravico do prodaje osnovnega
instrumenta izdajatelju opcije. Z nakupom prodajne opcije se imetnik zavaruje pred padcem
cen temeljnega instrumenta.

Glede na izvrsitev poznamo (Madura, 2006, str. 394):

e Ameriski tip opcije: kupcu omogoca izvrsitev opcije na kateri koli datum do zapadlosti
opcije.

e Evropski tip opcije: kupcu omogoca izvrsitev opcije le na datum zapadlosti opcije.

Opcij ne delimo zgolj glede na nakup oziroma prodajo in datum izvrSitve, temve¢ tudi glede na
tveganje, za katero je opcija uporabljena.

Glede na vrsto tveganje poznamo (Hull, 2008, str. 179):
valutno opcijo,

obrestno opcijo,

blagovno opcijo,

itd.

Obrestne opcije so izvedeni finanéni instrument, ki nudi zas¢ito pred spremembo obrestne mere.
Poznamo obrestne opcije, ki nas $¢itijo pred rastjo (obrestna kapica) in pred padcem (obrestno
dno) spremenljive obrestne mere. Kombinacija obeh je obrestna ovratnica. Zelo pogost
instrument obrestnega $¢itenja je kombinacija med opcijo in obrestno zamenjavo (opcija na

obrestno zamenjavo) (Finance Trainer, 2010, str. 2).
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Vrste obrestnih opcij (Finance Trainer, 2010, str. 2-21) so:

e Obrestna kapica (angl. Cap) daje kupcu pravico in ne obveznosti izvrSitve opcije v
prihodnosti. Kupec je tako ze ob sklenitvi primoran prodajalcu nakazati premijo, saj je
tveganje prodajalca neprimerno vecje od tveganja kupca (Mishkin, Eakins, 1997, str. 559).
Placana premija predstavlja za kupca najve¢jo mozno izgubo, prejeta premija pa predstavlja
za prodajalca najvecji mozni dobicek. Obrestna kapica kupcu nudi moznost placevanja
obresti po dogovorjeni fiksni obrestni meri.

e Obrestno dno (angl. Floor) nudi kupcu pravico, izvrsiti opcijo v primeru, ¢e trzna obrestna
mera pade pod obrestno mero, dolo¢eno v obrestnem dnu. Gre za opcijo, torej izvrSitev za
kupca ni zavezujoca (ob sklenitvi placa prodajalcu premijo). Prodajalec je primoran ob
pozivu kupca, za dolo¢eno ¢asovno obdobje in doloceno preostalo glavnico, pokriti razliko
med trzno obrestno mero in obrestno mero, dolo¢eno v obrestnem dnu.

e Obrestna ovratnica (angl. Collar) je kombinacija obrestne kapice in obrestnega dna.
Lastnik obrestne ovratnice si omeji razpon gibanja sprejemljive obrestne mere med izvrSilno
obrestno mero kapice in dna. V vecini primerov sluzi za zniZanje stroSkov $¢itenja, saj si
imetnik del premije, ki jo placa za nakup obrestne ovratnice, povrne s prodajo obrestnega
dna. V primeru, ko se premiji iznicita, govorimo o t. i. strategiji z nicelnim stroskom (angl.
Zero cost) , kjer se imetnik obrestne ovratnice izogne placilu premije (Hempel & Simonson,
1999).

V praksi se velikokrat posluzujemo kombinacije instrumentov obrestnega ScCitenja. Zelo
uporabljen instrument je opcija na obrestno zamenjavo, ki je sestavljena iz opcije in obrestne
zamenjave.

e Opcija na obrestno zamenjavo (angl. Swaption) je pogodba med dvema strankama (angl.
Over The Counter — OTC). Kupcu zagotavlja pravico (ne obveznosti), da na dogovorjeni
datum sklene navadno obrestno zamenjavo za dogovorjeno obdobje po dogovorjeni obrestni
meri.

Kupec nakupne opcije na obrestno zamenjavo (angl. Call swaption) lahko na dolo¢en dan v
prihodnosti vstopi v obrestno zamenjavo in postane placnik fiksne obrestne mere v prihodnosti.
Prodajalec opcije se hkrati zaveze, da bo v primeru, ¢e bo kupec opcijo izvrsil, postal placnik
spremenljive obrestne mere (Finance Trainer, 2010, str. 19).

Na premijo oziroma ceno opcije vplivajo nestanovitnost obrestnih mer (angl. Volatility), stevilo
pravic za prekinitev, ¢as do dneva, ko lahko prvi¢ prekinemo in oblika krivulje donosnosti
(Fabozzi, 2000, str. 1311).

Na dan zapadlosti opcije se odlocamo, ali bomo vstopili v obrestno zamenjavo glede na razliko
med dogovorjeno fiksno obrestno mero za obrestno zamenjavo (doloceno ob sklenitvi opcije na
obrestno zamenjavo) ter trznimi obrestnimi merami za obrestno zamenjavo (angl. Interest Rate
Swap - IRS) primerljivih ro¢nosti na dan zapadlosti opcije. Razlika med dogovorjeno fiksno in
trzno fiksno obrestno mero za obrestno zamenjavo predstavlja notranjo vrednost opcije na
obrestno zamenjavo oziroma predstavlja dobi¢konosnost opcije na obrestno zamenjavo (Finance
Trainer, 2010, str. 19-20).
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2 PRAKTICEN PRIKAZ OBRESTNEGA SCITENJA NA
HIPOTETICNEM PRIMERU

Analiza razmer na denarnem trgu pred in med svetovno gospodarsko krizo (od leta 2005 dalje)
ter ukrepov, ki jih je ECB sprejela za reSevanje le-te, je bistvena za razumevanje izbire
instrumentov $¢itenja gospodarskih subjektov pred obrestnim tveganje v tem obdobju.

Sklenitev obrestnega S¢itenja za hipoteticni primer namenoma postavljam v oktober 2008.
Razmere na trgu obrestnih mer so takrat omogocale obrestno $¢itenje, ki bi lahko ze ob sklenitvi
prinasalo pozitivne ucinke.

Za prakticen prikaz najprej na primeru kredita izvajam obrestno $Citenje z vsemi predstavljenimi
instrumenti, nato na §tiri dolo¢ene datume preverjam ucinkovitost posameznih instrumentov z
vidika obrestnih ucinkov v primerjavi z nezasciteno situacijo. Ob koncu na podlagi krivulje
pri¢akovanj prikazujem prihodnje u¢inke obrestnega scitenja do konca obdobja $¢itenja.

2.1 Razmere na denarnem trgu pred in med svetovno finan¢no krizo, ki se je
zacela leta 2007

Zadnjih nekaj let pred nastopom svetovne gospodarske in finan¢ne krize smo bili prica
dvigovanju kljucne obrestne mere ECB. Glavni razlog za takSno ravnanje lahko pripiSemo
presezni likvidnosti in poslediéno mocnim inflacijskim pritiskom, ki jih je dodatno spodbujala
rast mednarodnih cen nafte in hrane (ECB Monthly Bulletin, februar 2008, str. 70-71).

V prvi polovici leta 2008 so bile kratkorocne obrestne mere na zelo visokih ravneh. Razlog je bila
visoka inflacija v evroobmoc¢ju, hkrati pa so s strani ECB prihajale izjave, da se bodo Se
intenzivneje zoperstavili inflacijskim pritiskom. To je pricakovanja o dvigu kratkoro¢nih
obrestnih mer Se okrepilo. V juliju 2008 je ECB dvignila klju¢no obrestno mero za 25 bazi¢nih
tock na 4,25 %, kar je bila najvi§ja vrednost po letu 2001 (ECB Monthly Bulletin, november
2008, str. 28-30).

V drugi polovici leta 2008 je bila ECB prisiljena zniZevati klju¢ne obrestne mere. K temu so jo
privedli vse bolj zaostreni pogoji na finan¢nih trgih, zmanjSani inflacijski pritiski in posledi¢no
ohlajajoce se evropsko gospodarstvo. Poslovne banke so zacele kopiciti likvidnost, kar je
pripeljalo do zamrtja likvidnosti v nekaterith segmentih denarnega trga. ECB je tako zniZala
kljuéno obrestno mero operacij glavnega refinanciranja ter obrestni meri mejnega depozita in
mejnega posojila. Namen tega ukrepa je bil predvsem povecati dostopnost do likvidnih sredstev.
PriSlo je do usklajenega delovanja vseh pomembnejsih svetovnih centralnih bank, ki so se skusale
na ta nacin izogniti recesiji. ECB je postopno zniZala klju¢no obrestno mero vse do 1 % (ECB
Monthly Bulletin, januar 2009, str. 25-27).

2.2 Uporaba razli¢nih ukrepov, ki jih je ECB sprejela za reSevanje finan¢ne
krize v obdobju od leta 2007

Ker se ucinki znizevanja glavnih obrestnih mer ECB niso v zadostni meri prenesli na denarni trg
in se likvidnostni kr¢ ni sprostil, je bila ECB primorana poseci po dodatnih monetarnih ukrepih
spros€anja likvidnosti, tako standardnih kot tudi nestandardnih.
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2.2.1 Standardni ukrepi

ECB je z namenom uravnavanja trznih obrestnih mer ter Zelje po vecji likvidnost sprejela Stiri
standardne ukrepe (Letno porocilo ECB, 2009, str. 97-104):

e povecanje ponudbe likvidnosti,

e povecanje deleza refinanciranja,

e uporabe posebnih avkcijskih postopkov s celotno dodelitvijo,

e uporabe linij Swap z amerisko centralno banko.

Povecanje ponudbe likvidnosti: pri tem ukrepu gre predvsem za spremembo ¢asa izpolnjevanja
obvezne rezerve. ECB je poslovnim bankam omogocila, da lahko zgodaj izpolnijo obvezne
rezerve v obdobju izpolnjevanja.

Povecanje deleza refinanciranja: povecalo se je refinaciranje s pomocjo operacij dolgoro¢nega
refinanciranja, hkrati pa se je zmanjsalo refinanciranje s pomocjo operacij glavnega refinaciranja.
S tem se je podaljsala povprecna dospelost operacij denarne politike.

Uporaba posebnih avkcijskih postopkov s celotno dodelitvijo je imela namen natan¢no
dolociti znesek dodelitve. S tem so se sprostile trzne napetosti v razmerah, ko je bilo tezko oceniti
povprasevanje po likvidnosti.

Uporaba valutnih zamenjav (angl. FX Swap) z amerisko centralno banko: slo je za zacasno
avkcijo v ameriskih dolarjih z namenom zagotavljanja likvidnosti bankam v evroobmodju v
ameriSkih dolarjih v imenu ameriske centralne banke.

S sprejetimi ukrepi je ECB dejansko vplivala na raven kratkoro¢nih obrestnih mer denarnega
trga. Rezultat teh ukrepov se tehni¢no kaze predvsem v zmanjSanju obsega operacij glavnega
refinanciranja ter povecanju operacij dolgoro¢nega refinanciranja.

ECB je na ta nacin zagotavljala varnost ban¢nega sistema z neprestanim dodajanjem likvidnih
sredstev na trg. Najvecja likvidnostna injekcija je bila sproSc¢ena leta 2009, ko je ECB na trg
sprostila 442 milijard evrov vreden znesek.

Standardni ukrepi pa niso delovali povsem v skladu s pricakovanji, zato je ECB morala poseci
tudi po dodatnih (nestandardnih) ukrepih.

2.2.2 Dodatni (nestandardni) monetarni ukrepi

Ti ukrepi so bili usmerjeni predvsem v podporo kreditiranju. Zanje je znacilno, da se Zeli brez
spremembe obrestne mere povecati koli¢ina denarja v obtoku. Tako je ECB, kot prvi sprejeti
dodatni ukrep, zacela prek avkcij s fiksno obrestno mero izvajati dolgoroénejSe operacije
refinanciranja za povecevanje likvidnosti z zapadlostjo 12 mesecev. Drugi dodatni ukrep je bil
odkup kritih obveznic v evrih, ki so bile izdane v evroobmocju. Kot tretji dodatnih ukrep pa je
ECB izvajala valutne zamenjave v ameriSkih dolarjih in Svicarskih frankih (ECB, Letno porocilo,
2009, str. 97-104).

Glavni nalogi sprejetih dodatnih ukrepov sta bili zmanjSanje tveganja financiranja in dodatna
podpora gospodarstvu.
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2.3 Prakticen prikaz hipoteti¢nega primera

S hipoteticnim primerom skuSam prikazati ucinkovitost razliénih instrumentov obrestnega
Scitenja z vidika obrestnih u¢inkov v obdobju zadnje svetovne gospodarske krize, ki se je zacela
leta 2007, ter kateri dejavniki so bistveni pri odlo¢anju glede izbire primernega instrumenta za
Scitenje pred obrestnim tveganjem.

Parametri obrestnega S$¢itenja so izracunani na podlagi zgodovinskih podatkov, zato so vse cene
in rezultati, ki so posledica teh izracunov, zgolj priblizek dejanski vrednosti, ki je veljala v
dejanskem Casu.

2.3.1 Obrestno $¢itenje na dan 9. 10. 2008 za hipoteti¢en primer

Podjetje XY, d. d., je dne 9. 10. 2008 pri banki BB, d. d., najelo dolgoro¢ni kredit v viSini
10.000.000 € z zapadlostjo dne 30. 6. 2014, vezano na 6M Euribor, s pribitkom 1 %, A/360,
Modified Following’. Glavnica se v celoti poravna ob zapadlosti kredita. Datum plaila prvega
obroka obresti je bil 1. 1. 2009, datum zadnjega placila obroka obresti pred zapadlostjo kredita pa
je 31. 12. 2013. Ob placilu obroka se je fiksirala obrestna mera za naslednje obrestovano

obdobje®.

Ob sklenitvi kreditnega razmerja se je podjetje odlocilo za sklenitev obrestnega S¢itenja (tabela
2). Zacetek Scitenja je bil dva delovna dneva po sklenitvi obrestnega $€itenja, to je 13. 10. 2008.
Podjetje se §¢iti za celotno obdobje kredita. Datumi poravnave iz naslova obrestnega $¢itenja so
bili enaki kot v primeru kredita. Spremenljiva obrestna mera za potrebe $¢itenja se doloc¢i dva
delovna dneva pred zafetkom obrestovanega obdobja, poravnava obveznosti pa se izvede na
koncu obrestovanega obdobja, ko se primerja takrat veljavna spremenljiva in obrestna mera iz
naslova $¢itenja. Poravna se samo razlika med takrat veljavno spremenljivo in fiksno obrestno
mero. Variabilna obrestna mera v prvem obra¢unskem obdobju se je dolocila za dan 9. 10. 2008.
Podjetje je imelo na voljo sledeCe instrumente za obrestno $Citenje: navadno obrestno zamenjavo,
obrestno kapico, obrestno ovratnico in opcijo na obrestno zamenjavo. Omenjene produkte
izbiram zaradi dejstva, da so ti instrumenti med najbolj uporabljenimi, ter zaradi enostavnosti
uporabe in primerjave.

” Modified Following je konvencija placilnega dne. V primeru, ko plagilo obroka pade na konec tedna oziroma
praznik ali na zadnji dan v mesecu ali letu, se datum placila ne premakne v prvi delovni dan novega meseca, leta
temve¢ na zadnji delovni dan pred tem datumom. V primeru, ko bi se uposteval naslednji delovni dan v novem
mesecu, letu, govorimo o konvenciji Following.

8 6M Euribor se fiksira dva delovna dneva pred zaGetkom novega obrestovanega obdobja in velja za novo
obrestovano obdobje. Placilo obresti se izvede konec obrestovanega obdobja.
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Tabela 2: Parametri posla obrestnega Scitenja kredita za hipoteticen primer

PARAMETER ENOTA

Glavnica 10.000.000 €
Datum sklenitve 9. 10. 2008

Zacetek Scitenja 13. 10. 2008

Konec $éitenja 30. 6. 2014

Prvo placilo obresti 1.1.2009

Zadnje placilo obresti pred zapadlostjo 31.12. 2013
Spremenljiva obrestna mera 6M Euribor
Konvencija §t. dni A/360

Konvencija premika datuma pladila Modified Following

Na S§tiri razlicne presene datume preverjam ucinke $c¢itenja. Primerjam ucinkovitost
posameznega instrumenta z vidika obrestnih u¢inkov glede na nezasSciteno situacijo ter poskusam
ugotoviti, kateri izmed nastetih instrumentov je bil najprimernejsi z vidika obrestnih uc¢inkov za
obrestno S¢itenje. Izvajam tudi simulacijo prihodnjih ucinkov obrestnega $c¢itenja, in sicer s
pomocjo krivulje donosnosti na dan 30. 6. 2010. Poskusam ugotoviti, kaksna je ucinkovitost
S¢itenja z vidika obrestnih u¢inkov skozi celotno obdobje $¢itenja (slika 12).

Za vsak instrument obrestnega $¢itenja v informacijskem sistemu Reuters Xtra 3000 izraCunam
cene, ki so veljale na dan 9. 10. 2008, kar predstavlja datum sklenitve obrestnega $Citenja v
prakti¢nem primeru. Pri izracunu cen uporabljam zgodovinske podatke o volatilnosti (ang. Swap
Historical Volatility in Contributed Volatility) ter Reuters Zero Curve na dan 9. 10. 2008.°

Najprej dolo¢im ceno navadne obrestne zamenjave, ki je na dan sklenitve obrestnega SCitenja
znaSala 4,338 % in je bila nizja od takrat veljavne trzne obrestne mere 6M Euribor, ki je znaSala
5,448 %. Ceno navadne obrestne zamenjave zaradi lazje primerjave instrumentov uporabljam
tudi kot izvrSilno ceno pri ostalih treh instrumentih obrestnega S¢itenja (tabela 3).

Tabela 3: Parametri posla obrestnega Scitenja kredita za hipoteticen primer s cenami

PARAMETER Zgg;i?‘;ja Olfgsisg:a Obrestna ovratnica ZZE%L?QV%
obrestne mere
Izvriilna o(l:/z)estna mera 4338 4338 Obresz‘;?";apica: Obrils,tzngﬁdm: 4,338
Enkratna premija () 0,000 345.400 Placa: 345.400 Prejme: 345.400 194.400
Premija skupaj (e) 0 345.400 0 0 194.400
Premija na leto () 0,000 0,605 0 0,341

V primeru obrestne kapice je pri izvrSilni ceni 4,338 % znaSala premija 345.400 €. V trenutku
sklenitve obrestnega $¢itenja je bila kapica v dobi¢konosnem obmocju (angl. In The Money)®,
kar je imelo pomemben vpliv na viSino premije (tabela 3).

% Vse cene (premije), obrestne mere, krivulji in izraduni so bili dolo&ene s pomog&jo informacijskih sistemov Reuter
Xtra 3000 in Bloomberg, ki se tudi v praksi uporabljajo dolocanje cen.

0\ praksi ni niti smiselno niti obiajno, da ob sklenitvi dolo¢imo izvriilno obrestno mero v dobikonosnem
obmocju. Bolj kot smo v dobickonosnem obmocju, vecja je notranja vrednost opcije in visja je premija.
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Pri obrestni ovratnici uporabim t. i. strategijo niGelnih stroskov'! (angl. Zero Cost). Zato pri
izvrsilni ceni kapice 4,338 % dolo¢im tako izvrSilno ceno dna, da pri njegovi prodaji prejmem
premijo, ki izni¢i premijo pri nakupu kapice. IzvrSilna cena dna je postavljena pri 4,236 % (tabela
3).

Pri opciji na obrestno zamenjavo dolo¢im datum izvrsitve opcije, in sicer 30. 6. 2009, za obdobje
SCitenja z obrestno zamenjavo pa doloCim pet let od datuma izvrSitve opcije. IzvrSilna obrestna
mera je znaSala 4,338 % in je bila glede na terminsko obrestno mero (ang. Forward Starting
Swap Rate) z zacetkom 30. 6. 2009 in zapadlostjo 30. 6. 2014, ki je v trenutku sklenitve opcije na
obrestno zamenjavo znasala 4,358 %, v dobi¢konosnem obmocju (angl. In The Money) (tabela
3). Premija znaSa 194.400 €.

Pri izdelavi prakticnega preizkusa sledim glavnemu cilju: Zelim ugotoviti, kateri izmed
uporabljenih instrumentov se je v danih okolis¢inah izkazal za najucinkovitejSega z vidika

obrestnih uéinkov.

Slika 12: Prikaz postopka izpeljave obrestnega Scitenja za hipotetic¢en primer

Podjetje XY, d. d., je dne 9. 10. 2008 pri banki BB, d. d., najelo dolgoro¢ni
kredit v viSini 10.000.000 € z zapadlostjo dne 30. 6. 2014, vezano na 6M
Euribor, s pribitkom 1 %. Na ta dan sklene tudi obrestno scitenje.

v

Na dan sklenitve obrestnega $¢itenja (9. 10. 2008) v informacijskem sistemu Reuters
Xtra 3000 izracunam cene obrestnega $¢itenja za vsak uporabljen instrument.

v

( N
Na §tiri razli¢ne preseéne datume preverjam ucinke §¢itenja.

Izvajam tudi simulacijo prihodnjih u¢inkov obrestnega $¢itenja.

A\ J

v

4 )
CILJ:

Ugotoviti Zelim, kateri izmed uporabljenih instrumentov se je v danih okolis¢inah
izkazal za najudinkovitejSega.

S J

2.3.1.1 Parametri za instrumente obrestnega $¢itenja za hipoteti¢en primer

Parametri, ki jih izraCunavam za hipoteti¢en primer, zajemajo navadno obrestno zamenjavo,
obrestno kapico, obrestno ovratnico ter opcijo na obrestno zamenjavo.

Na izbranem hipotetiénem primeru na §tiri presecne datume (31. 12. 2008, 30. 6. 2009, 31. 12.
2009 in 30. 6. 2010) prikazujem, s katerim instrumentom (v danih razmere) bi si podjetje
zagotovilo najboljSo za¢ito. Za primerjavo prikazujem tudi ucinke, ¢e se podjetje ne bi $¢itilo
(referenéna obrestna mera — ROM).

1V tem primeru sem strategijo ni¢elnih stroskov uporabil zgolj zaradi laZje primerjave med instrumenti. Sicer pa je
omenjena strategija v tem primeru nesmiselna, saj ne omogoca primernega $¢itenja, ker je izvrSilna obrestna mera
obrestnega dna prakti¢no na istem nivoju, kot je izvrSilna obrestna mera obrestne kapice.
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Pri izracunih razmejujem stroSek SCitenja z obrestno opcijo na dolzino obdobja med enim in
drugim prese¢nim datumom.
Obrestne uc¢inke nezascitene situacije izratunamo po formuli:

@)
_Geder

T 360

0 = obresti

G =glavnica

d = dejansko §t. dni

r = trzna spremenljiva obrestna mera

Kot je razvidno iz enacbe (1), je mogoce obresti izraunati kot kvocient med zmnozkom
glavnice, dejanskim Stevilom dni, trzno sprejemljivo obrestno mero ter upostevanim dejanskim
Stevilom dni do zapadlosti in 360 dni v letu (doloc¢ilo A/360).

Obrestne ucinke zascitene situacije izraunamo po formuli:

@
_ Ged=rZ

T 360

0 = obresti

G =glavnica

d = dejansko §t. dni

rZ = obrestna mera posameznega instrumenta obrestnega $¢itenja

Kot je razvidno iz enacbe (2), je mogoce obresti izracunati kot kvocient med zmnoZkom
glavnice, dejanskim Stevilom dni, obrestno mero posameznega instrumenta obrestnega $¢itenja
ter upoStevanim dejanskim Stevilom dni do zapadlosti in 360 dni v letu (dolocilo A/360).

2.3.1.2 Razmere na finan¢nih trgih na dan 9. 10. 2008

Oblika krivulje na dan 9. 10. 2008, ko je obrestna mera 6M Euribor, ki je znaSala 5,448 %,
dosegla najvi$jo raven po decembru 1994, je imela netipicno obliko. Za to krivuljo je bilo

znacilno, da so bile vse dolgoro¢ne obrestne mere pod kratkoro¢nimi (ECB Monthly Bulletin,
november 2008, str. 28—-30).

Kratkoro€ne obrestne mere so zaradi dviga kljucne obrestne mere mocno porasle, saj so bili
inflacijski pritiski $e vedno prisotni, inflacija pa je presegala 4 %. Dolgoro¢ne obrestne mere so
zaCele padati, saj se je priblizeval konec leta, ko banke umirijo aktivnosti na denarnem trgu. Na
trge se je naselila negotovost, zaznati je bilo umirjanje gospodarstva in kriza je Ze mo¢no zarezala
v svetovna gospodarstva. Posledi¢no se je zacel cutiti vpliv tudi na pri¢akovanja trznih
udelezencev v smeri padca kratkoro¢nih obrestnih mer (ECB Monthly Bulletin, november 2008,
str. 28-30).

Na splosno je bila oblika krivulje padajoca. Vrzel med visjimi kratkoro¢nimi obrestnimi merami
in nizjimi dolgoro¢nimi obrestnimi merami je ponujala moznost obrestnega S$Citenja, saj bi si
podjetja s pomocjo S€itenja z navadno obrestno zamenjavo ze ob sklenitvi zagotovila pozitivne
ucinke. S takratnega vidika se je podjetje soocalo s tveganjem, da se bodo kratkorocne obrestne
mere na dolgi rok znizale. Po teoriji pri¢akovanj nam to prikazuje tudi krivulja donosnosti na
datum 9. 11. 2008 (slika 13). Nivoji obrestnih mer za obrestno $¢itenje so bili prav tako relativno
visoki (ECB Monthly Bulletin, november 2008, str. 28-30).
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Slika 13: Graficni prikaz krivulje donosnosti 9. 10. 2008
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2.3.2 Ucinki obrestnega $¢itenja na dan 31. 12. 2008 ter primerjava z nezasc¢iteno situacijo

za hipoteti¢en primer

Razlaga krivulje donosnosti na dan 31. 12. 2008 (slika 14): Tako kratkoro¢ne kot tudi
dolgoro¢ne obrestne mere so se zaradi pricakovanega zniZzevanja klju¢ne obrestne mere ECB
mocno znizale. Vendar so se zaradi reSevanja likvidnostnega kréa kratkoro¢ne obrestne mere
znizale bolj kot dolgoro¢ne. Krivulja je zacela spreminjati obliko iz padajo¢e v vse bolj
naras¢ajoco, saj so se dolgorocne obrestne mere dvignile nad kratkoro¢ne. Na trgu je Se vedno
prevladovalo visoko tveganje, saj je svetovna gospodarska kriza dosegla vrhunec (ECB Monthly

Bulletin, januar 2009, str. 25-27).

Vir: Reuters, 2010.

Slika 14: Krivulja donosnosti na dan 31. 12. 2008
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V prvem obrestovanem obdobju je spremenljiva obrestna mera znasala 5,448 %, dolo¢ena je bila
ob sklenitvi varovalnega razmerja na dan 9. 10. 2008. Instrumenti za zas¢ito pred obrestnim

Vir:

Reuter Xtra 3000, 2010.
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tveganjem so bili sklenjeni pod parametri, ki so navedeni v tabelah 2 in 3. Zacetek varovalnega
razmerja je 13. 10. 2008.

V prvem obrestovanem obdobju bi v primeru nezaSCitene situacije (tabela 2) stroski obresti
najema kredita znaSali 119.553 € (tabela 4). V primeru uporabe zascite pred obrestnim tveganjem
z navedenimi instrumenti (tabela 3) sta se kot najuc¢inkovitej$a instrumenta obrestnega $¢itenja
izkazala navadna obrestna zamenjava in obrestna ovratnica. V primeru $¢itenja z navadno
obrestno zamenjavo bi stroski obresti v prvem obrestovanem obdobju znaSali 95.195 € ter
pribitek. Podjetje bi glede na nezaiiteno situacijo privaréevalo 24.358 €. Ce bi se podjetje
zaSCitilo z obrestno kapico, bi stroski obresti znasali 98.111 €. Podjetje bi v tem primeru
privarCevalo 21.443 €. V primeru opcije na obrestno zamenjavo bi stroSki obresti znaSali
121.194€. Podjetje bi v tem primeru izgubilo 1.641 €. Ce bi podjetje kot zai¢ito pred obrestnim
tveganjem uporabilo obrestno ovratnico, bi stroSki obresti znasali 95.195 € in podjetje bi glede na
nezasciteno situacijo privarCevalo 24.358 € (tabela 4, sliki 15 in 16). Izkaze se, da bi bili u¢inki
obrestnega Scitenja z obrestno ovratnico enaki kot v primeru z navadno obrestno zamenjavo. V
vseh primerih je treba upostevati tudi stroSek pribitka v kreditni pogodbi, ki ni zasciten pred
obrestnim tveganjem in ga v praktiénem primeru ne navajam.

Tabela 4: Obrestni in denarni ucinki obrestnega Scitenja na dan 31. 12. 2008 ter primerjava z
nezasciteno situacijo za hipoteticen primer

Obrestni uéinki Denarni udinki

Zailita Premija Absolutno | Razlika [ Absolutno Razlika

Nezascitena situacija 0,495 % 119.553 €
Navadna obrestna zamenjava 4,338 % 0€ 0,394 % 0,101 % 95.195 € 24358 €
Obrestna kapica 4,338 % | 345.400 € 0,406 % 0,089 % 98.111 € 21.443 €

Opcija na obrestno zamenjavo 4,338% | 194.400 € 0,502 % | -0,007 % 121.194 € -1.641 €

Obrestna ovratnica 4,338 % 0€ 0,394 % 0,101 % 95.195 € 24358 €

Vir: Hypo Alpe-Adria Bank, d. d., Slovenija, 2010.

Slika 15: Graficni prikaz absolutnih denarnih ucinkov obrestnega $¢itenja na dan 31. 12. 2008
ter primerjava z nezasciteno situacijo za hipoteticen primer
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Vir: Hypo Alpe-Adria Bank, d. d., Slovenija, 2010.

Slika 16: Graficni prikaz razlike v denarnih ucinkih obrestnega $citenja na dan 31. 12. 2008 ter
primerjava z nezasciteno situacijo za hipoteticen primer
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Vir: Hypo Alpe-Adria Bank, d. d., Slovenija, 2010.

2.3.3 Ucinki obrestnega $¢itenja na dan 30. 6. 2009 ter primerjava z nezasciteno situacijo
za hipoteti¢en primer

Razlaga krivulje donosnosti na dan 30. 6. 2009 (slika 17): Na trgu smo bili $e vedno prica
padanju kratkoro¢nih obrestnih mer, medtem ko so zacele dolgoro¢ne obrestne mere obcutno
rasti. Krivulja donosnosti je imela ze povsem normalno obliko. ECB je znizala klju¢no obrestno
mero na 1 %. Na trgih je Se vedno prevladovalo nezaupanje, kljub finan¢nim injekcijam s strani
ECB se likvidnosti kr¢ ni sprostil. ECB je vse bolj razmisljala o uporabi nestandardnih ukrepov
za povecevanje likvidnosti na finanénih trgih (ECB Monthly Bulletin, julij 2009, str. 23-25).

Slika 17: Krivulja donosnosti na dan 30. 6. 2009
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Vir: Reuter Xtra 3000, 2010.

V drugem obrestovanem obdobju je spremenljiva obrestna mera znasala 3,000 %. Dolocena je
bila dva delovna dneva pred koncem prvega obrestovanega obdobja, na dan 28. 12. 2008.

V drugem obrestovanem obdobju bi v primeru nezasitene situacije (tabela 2) stroski obresti
najema kredita znaSali 270.387 € (tabela 5). V primeru uporabe zascite pred obrestnim tveganjem
z navedenimi instrumenti (tabela 3) se je kot najucinkovitejSi instrument obrestnega $¢itenja
izkazala obrestna kapica. V primeru $¢itenja z navadno obrestno zamenjavo bi stroski obresti v
prvem obrestovanem obdobju znasali 313.300 € ter pribitek, zato bi podjetje glede na nezasc¢iteno
situacijo izgubilo 42.913 €. Ce bi se podjetje zas¢itilo z obrestno kapico, bi stroski obresti znagali
264.250 € in podjetje bi v tem primeru privarcevalo 6.137 €. V primeru opcije na obrestno
zamenjavo bi stroski obresti znasali 280.642 €, pri ¢emer bi podjetje izgubilo 10.255 €. Ce bi
podjetje kot zas¢ito pred obrestnim tveganjem uporabilo obrestno ovratnico, bi stroSki obresti
znaSali 308.172 € in podjetje bi bilo glede na nezasciteno situacijo oSkodovano za 37.785 €. V
vseh primerih je treba upostevati tudi strosek pribitka v kreditni pogodbi, ki ni zas¢iten pred
obrestnim tveganjem, in ga v prakticnem primeru ne navajam (tabela 5, sliki 18 in 19).

Tabela 5: Obrestni in denarni ucinki obrestnega scitenja na dan 30. 6. 2009 ter primerjava z
nezasciteno situacijo za hipoteticen primer

Obrestni ucinki Denarni uéinki
Zasc¢ita | Premija | Absolutno | Razlika | Absolutno | Razlika
Nezas$citena situacija 0,768 % 270.387 €
Navadna obrestna zamenjava | 4,338 % 0€ 0,789% |-0,021% | 313.300€ | -42.913 €
Obrestna kapica 4,338 % | 345.400 € 0,707 % | 0,061 % [ 264.250 € 6.137 €
Opcija na obrestno zamenjavo | 4,338 % | 194.400 € 0,790% |-0,022% [ 280.642€ | -10.255€
Obrestna ovratnica 4,338 % 0€ 0,779% |-0,011% | 308.172€ | -37.785€

Vir: Hypo Alpe-Adria Bank, d. d., Slovenija, 2010.

Slika 18: Graficni prikaz absolutnih denarnih ucinkov obrestnega $citenja na dan 30. 6. 2009 ter
primerjava z neza$citeno situacijo za hipoteticen primer
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Vir: Hypo Alpe-Adria Bank, d. d., Slovenija, 2010.
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Slika 19: Graficni prikaz razlike v denarnih ucinkih obrestnega scitenja na dan 30. 6. 2009 ter
primerjava z nezasciteno situacijo za hipoteticen primer
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Vir: Hypo Alpe-Adria Bank, d. d., Slovenija, 2010.

2.3.4 Ucinki obrestnega $¢itenja na dan 31. 12. 2009 ter primerjava z nezas¢iteno situacijo
za hipoteti¢en primer

Razlaga krivulje donosnosti na dan 31. 12. 2009 (slika 20): Kratkoro¢ne obrestne mere so e
nekoliko padle glede na krivuljo iz dne 30. 6. 2009, medtem ko se je rast dolgoro¢nih obrestnih
mer v tem obdobju ustavila. Krivulja donosnosti je ohranila normalno obliko. Na trgih je bilo Se
vedno Cutiti nezaupanje, likvidnostni kr¢ ni oslabel. ECB je klju¢no obrestno mero obdrzala pri 1
%, za reSevanje likvidnostnega krc¢a je Se vedno dodeljevala likvidnost preko standardnih ukrepov
ter zaCela vse bolj posegati tudi po nestandardnih ukrepih (ECB Monthly Bulletin, januar 2010,
str. 27-29).

Slika 20:Krivulja donosnosti na dan 31. 12. 2009
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Vir: Reuter Xtra 3000, 2010.
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V tretjem obrestovanem obdobju je spremenljiva obrestna mera znaSala 1,322 %. Dolocena je
bila dva dneva pred drugim obrestovanim obdobjem, na dan 26. 6. 2009.
Ob zacetku tretjega obrestovanega obdobja, to je na dan 30. 6. 2009, je zapadla opcija na
navadno obrestno zamenjavo. Podjetje se je moralo odlociti, ali bo opcijo izkoristilo. V primeru,
da bi podjetje opcijo izkoristilo, bi s tem sklenilo obrestno S$¢itenje z navadno obrestno
zamenjavo za obdobje petih let, po vnaprej dogovorjeni obrestni meri (angl. Strike). Ta je bila
dolocena ob sklenitvi opcije, to je 9. 10. 2008. Podjetje bi opcijo izkoristilo v primeru, ¢e bi bila
dogovorjena izvrsilna fiksna obrestna mera v opcijski pogodbi u§odnej§a, kot bi bila na dan
izvrSitve veljavna trzna fiksna obrestna mera za obdobje petih let. 2 Ce bi bila na dan izvrSitve
opcije na trgu ugodnejsa fiksna obrestna mera, podjetje opcije ne bi izkoristilo. V tem primeru bi
imelo dve moznosti:

a) Sklenitev zaSCite po ugodnejsi trzni obrestni meri, ¢e bi bile trzne razmere naklonjene

obrestnemu $c¢itenju.
b) Podjetje se ne zaséiti, Ce trzne razmere ne bi bile naklonjene obrestnemu $¢itenju.

Glede na trzno fiksno obrestno mero za obrestno $¢itenje za kredit pod dogovorjenimi parametri,
Ki na je na dan izvrsitve opcije na obrestno zamenjavo znasala 2,59 %, se podjetje ni odlo¢ilo za
izvrsitev opcije. Sprejelo je odlocitev, da se bo zascitilo po takrat veljavni trzni fiksni obrestni
meri za obdobje petih let, ki je znaSala 2,59 %.

V tretjem obrestovanem obdobju bi v primeru nezas$Citene situacije (tabela 2) stroski obresti iz
naslova najema kredita pod zgornjimi pogoji (tabela 2) znasali 337.956 € (tabela 6). V primeru
uporabe zas¢ite pred obrestnim tveganjem z opisanimi instrumenti (tabela 3) se je kot
najucinkovitejSi instrument obrestnega SCitenja izkazala obrestna kapica. V primeru S$Citenja z
navadno obrestno zamenjavo bi stroski obresti v prvem obrestovanem obdobju znasali 535.020 €
ter pribitek. Podjetje bi glede na nezaiiteno situacijo izgubilo 197.064 €. Ce bi se podjetje
zaScitilo z obrestno kapico, bi stroSki obresti znasali 347.635 €, zato bi podjetji v tem primeru
izgubilo 9.680 €. V primeru opcije na obrestno zamenjavo bi stroski obresti znasali 421.922 €,
podjetje pa bi v tem primeru izgubilo 83.966 €. Ce bi podjetje kot zaigito pred obrestnim
tveganjem uporabilo obrestno ovratnico, bi stroski obresti znaSali 524.678 €. V primerjavi z
nezasciteno situacijo bi podjetje izgubilo 186.723 €. V vseh primerih je treba upoStevati tudi
stroSek pribitka v kreditni pogodbi, ki ni zasc¢iten pred obrestnim tveganjem in ga v prakticnem
primeru ne navajam (tabela 6, slika 21 in 22).

Tabela 6: Obrestni in denarni ucinki obrestnega scitenja na dan 31. 12. 2009 ter primerjava z
nezasciteno situacijo za hipoteticen primer

Obrestni uéinki Denarni uéinki

Zaslita Premija Absolutno | Razlika | Absolutno Razlika

Nezascitena situacija 0,888 % 337.956 €
Navadna obrestna zamenjava 4,338 % 0€ 1,183% | -0,295% | 535.020€ | -197.064 €
Obrestna kapica 4,338 % | 345.400 € 0,855 % 0,033% | 347.635€ -9.680 €

Opcija na obrestno zamenjavo 4,338% | 194.400 € 1,042% | -0,153 % | 421.922 € -83.966 €

Obrestna ovratnica 4,338 % 0€ 1,165 % -0,276 % | 524.678 € | -186.723 €

Vir: Hypo Alpe-Adria Bank, d. d., Slovenija, 2010.

2 podjetje primerja v opciji dologeno izvriilno fiksno obrestno mero z dolgoroéno (IRS) obrestno mero za dologeno
obdobje, ki je veljavna na dan izvrsitve opcije.
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Slika 21: Graficni prikaz absolutnih denarnih ucinkov obrestnega $citenja na dan 31. 12. 2009
ter primerjava z nezasciteno situacijo za hipoteticen primer
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Vir: Hypo Alpe-Adria Bank, d. d., Slovenija, 2010.

Slika 22: Graficni prikaz razlike v denarnih ucinkih obrestnega scitenja na dan 31. 12. 2009 ter
primerjava z neza$citeno situacijo za hipoteticen primer
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Vir: Hypo Alpe-Adria Bank, d. d., Slovenija, 2010.

2.3.5 Ucinki obrestnega $¢itenja na dan 30. 6. 2010 ter primerjava z nezasc¢iteno situacijo
za hipoteti¢en primer

Razlaga krivulje donosnosti na dan 30. 6. 2010 (slika 23): Prica smo bili rasti obrestnih mer
vseh ro¢nosti. To gre pripisati nemoci monetarnih institucij pri reSevanju financne krize in
povecanemu tveganju zaradi likvidnostnih teZav nekaterih drzav evroobmocja. ECB je kljucno
obrestno mero obdrzala pri 1 %. Za reSevanje likvidnostnega kr¢a je ECB Se naprej dodeljevala
likvidnost preko standardnih ukrepov, hkrati pa je zacela vse bolj posegati tudi po nestandardnih
ukrepih, pri katerih je prednjacil odkup drzavnih obveznic (ECB Monthly Bulletin, julij 2010, str.
20-21).

Slika 23: Krivulja donosnosti na dan 30. 6. 2010
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Vir: Reuter Xtra 3000, 2010.

V Cetrtem obrestovanem obdobju je spremenljiva obrestna mera znaSala 0,993 %. Dolocena je
bila dva delovna dneva pred koncem tretjega obrestovanega obdobja, na dan 31. 12. 20009.

V getrtem obrestovanem obdobju bi v primeru neza$Citene situacije stroski obresti iz naslova
najema kredita pod navedenimi pogoji (tabela 2) znasali 387.881 € (tabela 7), temu je treba
dodati Se stroSek ban¢nega pribitka. V primeru uporabe zasCite pred obrestnim tveganjem z
zgoraj navedenimi instrumenti (tabela 3) se je kot najuc¢inkovitejsi instrument obrestnega $¢itenja
izkazala obrestna kapica. V primeru $¢itenja z navadno obrestno zamenjavo bi stroski obresti v
prvem obrestovanem obdobju znaSali 753.125 € ter pribitek, pri ¢emer bi podjetje glede na
nezaSciteno situacijo izgubilo 365.244 €. Pri $¢itenju podjetja z obrestno kapico, bi stroski obresti
znasali 412.867 € in podjetji bi v tem primeru izgubilo 24.985 €. V primeru opcije na obrestno
zamenjavo bi stroski obresti znasali 560.756 €, zato bi podjetje v tem primeru izgubilo 172.874 €.
Ce bi podjetje kot zaiGito pred obrestnim tveganjem uporabilo obrestno ovratnico, bi stroski
obresti znaSali 737.655 € in podjetje bi glede na nezas¢iteno situacijo izgubilo 349.774 €. V vseh
primerih je treba upostevati tudi stroSek pribitka v kreditni pogodbi, ki ni zas¢iten pred obrestnim
tveganjem in ga v prakti¢nem primeru ne navajam (tabela 7, slika 24 in 25).

Zaradi ze omenjenega razloga ni dovolj spremljati le trenutnega stanja $¢itenja, temvec je treba
upostevati tudi prihodnja pricakovanja.

Tabela 7: Obrestni in denarni ucinki obrestnega $citenja na dan 30. 6. 2010 ter primerjava z
nezasciteno situacijo za hipoteticen primer

Obrestni u¢inki Denarni uéinki

Zaslita Premija Absolutno | Razlika | Absolutno Razlika

Nezascitena situacija 0,978 % 387.881 €
Navadna obrestna zamenjava 4,338 % 0€ 1577 % | -0,599 % [ 753.125€ | -365.244 €
Obrestna kapica 4,338 % | 345.400 € 0,973 % 0,005 % | 412.867 € -24.985 €

Opcija na obrestno zamenjavo 4,338 % | 194.400 € 1293% |-0,314% | 560.756 € | -172.874 €

Obrestna ovratnica 4,338 % 0€ 1,550 % -0571% | 737.655€ | -349.774 €

Vir: Hypo Alpe-Adria Bank, d .d., Slovenija, 2010.
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Slika 24: Graficni prikaz absolutnih denarnih ucinkov obrestnega $citenja na dan 30. 6. 2010 ter
primerjava z nezasciteno situacijo za hipoteticen primer
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Vir: Hypo Alpe-Adria Bank, d. d., Slovenija, 2010.

Slika 25: Graficni prikaz razlike v denarnih ucinkih obrestnega scitenja na dan 30. 6. 2010 ter
primerjava z nezasciteno situacijo za hipoteticen primer
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Vir: Hypo Alpe-Adria Bank, d. d., Slovenija, 2010.

Primerjava uporabe instrumentov obrestnega $€itenja z nezas€iteno situacijo nam pokaze, da se
na posamezne obracunske datume ucinkovitost izbranih instrumentov obrestnega Sc¢itenja z
vidika obrestnih ucinkov, giblje razlicno. Do zadnjega izbranega datuma se je kot
najucinkovitejsi instrument izkazala obrestna kapica.

Pri obrestnem $¢itenju so zelo pomembni ucinki na koncu obdobja §¢itenja. Zato je treba v
obdobju §citenja 1zvajati simulacije prihodnjega gibanja obrestnih mer na podlagi premikov trzne
krivulje donosnosti na izbrani dan.

V nadaljevanju na izbranem hipoteti¢nem primeru prikazujem, kako se bodo odrazali ucinki
obrestnega $¢itenja v prihodnje. Na podlagi krivulje pricakovanj, doloCene na dan 30. 6. 2010, ko
se je zacelo peto obracunsko obdobje, prikazujem ucinke obrestnega S$¢itenja do konca
zaSCitenega obdobja.
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2.3.6 Pricakovani ucinki obrestnega $¢itenja do zapadlosti kredita ter primerjava z
neza$citeno situacijo za hipoteti¢en primer

Simulacijo prihodnjih ucinkov obrestnega Sc¢itenja izvajam s pomocjo diskontirane krivulje
donosnosti (angl. Zero Curve)®®, dologene ob zacetku petega obrestovanega obdobja, to je na dan,
30. 6. 2010. Krivulja prikazuje pricakovanja glede gibanja 6M Euribor-ja na prese¢ne datume do
konca obdobja obrestnega Scitenja (slika 26).

Slika 26: Diskontirana krivulja donosnosti na dan 30. 6. 2010 za presecne datume do konca
obrestnega Scitenja
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Vir: Reuter Xtra 3000, 2010.

Ce bi se podjetje §¢itilo celotno obdobje kredita, to je do 30. 6. 2014, in bi na dan 30. 6. 2010
izracunavalo prihodnje denarne ucinke obrestnega S$Citenja po posameznih instrumentih, bi
dosegalo sledece ucinke:

V petem obrestovanem obdobju je spremenljiva obrestna mera znasala 1,039 %. Dolo¢ena je bila
dva delovna dneva pred koncem cetrtega obrestovanega obdobja, na dan 29. 6. 2010.

V primeru nezascitene situacije bi stroski obresti najema kredita pod navedenimi pogoji (tabela 2)
znaSali 962.522 € (tabela 8). V primeru uporabe zas¢ite pred obrestnim tveganjem z opisanimi
instrumenti (tabela 3) bi se kot naju€inkovitej$i instrument obrestnega $¢itenja izkazala obrestna
kapica. V primeru S§Citenja z navadno obrestno zamenjavo bi stroSki obresti v prvem
obrestovanem obdobju znaSali 2.513.294 € ter pribitek in podjetje bi glede na nezasciteno
situacijo izgubilo 1.550.722 €. Ce bi se podjetje zaiéitilo z obrestno kapico, bi strodki obresti
znaSali 1.127.283 €. Podjetje bi v tem primeru izgubilo 164.761 €. Z uporabo opcije na obrestno
zamenjavo bi stroski obresti znasali 1.681.890 €, podjetje pa bi v tem primeru izgubilo 719.367 €.
Pri uporabi obrestne ovratnice kot zaSCite pred obrestnim tveganjem bi stroSki obresti znasali
2.456.445 €. Podjetje bi glede na nezasciteno situacijo izgubilo 1.493.923 €. V vseh primerih je
treba upostevati tudi stroSek pribitka v kreditni pogodbi, ki ni zas¢iten pred obrestnim tveganjem
in ga v prakticnem primeru ne navajam (tabela 8, sliki 27 in 28).

3 Krivuljo sem pridobil s pomo&jo informacijskega sistema Reuters Xtra 3000.
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Tabela 8: Pricakovani obrestni in denarni ucinki obrestnega scitenja do zapadlosti kredita ter
primerjava z nezasciteno situacijo za hipoteticen primer s pomocjo krivulje pricakovanyj,
dolocene dne 30. 6. 2010

Obrestni u¢inki Denarni ucinki
Zaslita Premija Absolutno | Razlika | Absolutno Razlika
Nezasc¢itena situacija 1,841 % 962.522 €
Navadna obrestna zamenjava 4,338 % 0€ 4,338% | -2,497 % | 2.513.294 € | -1.550.772 €
Obrestna kapica 4,338 % | 345.400 € 2,066 % | -0,225% | 1.127.283 € | -164.760 €
Opcija na obrestno zamenjavo | 4,338 % | 194.400 € 3,027 % | -1,186 % | 1.681.890 € | -719.367 €
Obrestna ovratnica 4,338 % 0€ 4,245 % | -2,403 % | 2.456.445 € | -1.493.923 €

Vir: Hypo Alpe-Adria Bank, d. d., Slovenija, 2010.

Slika 27: Graficni prikaz pricakovanih absolutnih denarnih ucinkov obrestnega scitenja do
zapadlosti kredita ter primerjava z nezasciteno situacijo za hipoteticen primer s pomocjo krivulje
pricakovanj, dolocene dne 30. 6. 2010
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Vir: Hypo Alpe-Adria Bank, d. d., Slovenija, 2010.

Slika 28: Graficni prikaz pricakovane razlike v denarnih ucinkih obrestnega $citenja do
zapadlosti kredita ter primerjava z nezasciteno situacijo za hipoteticen primer s pomocjo krivulje
pricakovanj, dolocene dne 30. 6. 2010
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Vir: Hypo Alpe-Adria Bank, d. d., Slovenija, 2010.
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Na podlagi zgornjih simulacij lahko ugotovim, da bi se med uporabljenimi instrumenti
obrestnega Sc¢itenja v danih okoli$¢inah in pri danem razvoju dogodkov na denarnem trgu kot
najucinkovitejsi instrument izkazala obrestna kapica, saj bi imelo podjetje v tem primeru zaradi
S¢itenja najnizjo izgubo.

O ucinkovitosti z vidika obrestnih u¢inkov skozi celotno obdobje je mozno sklepati le na podlagi
trznih podatkov in pricakovanj, ki jih odraza krivulja donosnosti. Priporocljivo je, da se s
pomocjo krivulje donosnosti izdela vec razlicnih scenarijev; od najslabsega moznega pa do
najucinkovitejSega (angl. Worse Case and Best Case Scenario).

V opisanem primeru so bile razmere ob sklenitvi obrestnega $¢itenja, z vidika obrestnih uc¢inkov,
ze takoj primerne za za$cito. Kratkoro¢ne obrestne mere so bile nad dolgorocnimi obrestnimi
merami. Prav ta primer nazorno kaze, da instrument, ki je ob sklenitvi §Citenja ponujal pozitivne
denarne ucinke, ni nujno najboljsi v celotnem obdobju S¢itenja.

Ko se odlo¢amo o izbiri primernega instrumenta za $¢itenje pred obrestnim tveganjem, je treba

upostevati ve¢ dejavnikov. Najprej je treba ugotoviti, ali je podjetje sploh izpostavljeno

obrestnemu tveganju. To ugotovimo:

e 7z analizo razmer na trgu obrestnih mer, vkljuéno s pri¢akovanji o prihodnjem gibanju
obrestnih mer (krivulja pricakovanj),

e 7z analizo kreditnega portfelja podjetja (rocnost kreditov, spremenljivost obrestne mere itd).

Nato je treba dolociti kredite, ki so primerni za obrestno $¢itenje, oziroma sprejeti strategijo
obrestnega ScCitenja. Strategija obrestnega SCitenja doloca, kolikSen deleZ kreditov bomo $§¢itili
pred obrestnim tveganjem, za kak$no ro¢nost se bomo zasc¢itili, katere instrumente bomo pri tem
uporabili ter na kakSen nacin bomo izvajali simulacije u€inkovitosti obrestnega $¢itenja z vidika
obrestnih u¢inkov.

Z vidika uspeSnega upravljanja finan¢nih tveganj je obrestno S¢itenje zelo priporo€ljivo. Zmanjsa
se volatilnost obrestnega trga, saj se podjetje izogne nepricakovanim nihanjem spremenljive
obrestne mere, poleg tega pa ima ucinkovit nadzor nad denarnimi tokovi najetih financ¢nih
sredstev. Z urejenim obvladovanjem financnih tveganj lahko podjetje lazje pride do novih virov
financiranja svojih projektov, saj si s tem izboljsa boniteto. Pri odlo¢itvah o obrestnem $¢itenju je
vedno treba primerjati obe strani, tako aktivno kot tudi pasivno. V¢asih ima podjetje dolgoro¢no
fiksirane donose in ob primernem obrestnem S¢itenju si lahko zagotovi dolgoro¢no
nespremenljivo marzo, zato so lahko tudi vi§je ravni obrestnih mer primerni za obrestno $c¢itenje.

SKLEP

V diplomskem delu sem ugotavljal, kateri izmed uporabljenih instrumentov za ScCitenje pred
obrestnim tveganjem se je v danih razmerah za hipoteticen primer iz oktobra 2008 izkazal za
najucinkovitejSega z vidika obrestnih uc¢inkov in kako se je ucinkovitost z vidika obrestnih
ucinkov po posameznih instrumentih spreminjala skozi obdobje sCitenja.

Simulacija, ki sem jo izvaja s pomocjo hipoteticnega primer temelji na realiziranih obrestnih
merah na trgu. Prikazuje ucinke obrestnega $¢itenja za nazaj, z uporabo histori¢nih podatkov in
ob upostevanju razmer, ki smo jim bili prica v obdobju simulacije. Rezultati, do katerih sem
priSel s pomocjo simulacij niso splosna zakonitost, saj bi ob drugacnih parametrih in trznih
razmerah lahko prisli do druga¢nih rezultatov.

Iz primerjalne analize hipotetinega primera lahko zaklju¢im, da izbira navadne obrestne
zamenjave, kljub dejstvu, da je bil to v trenutku sklenitve najcenejSi in najucinkovitejsi
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instrument, za celotno obdobje $¢itenja ni bila najboljsa. Kot najboljsi instrument se je za dani
primer namre¢ izkazala obrestna kapica.

Celovita strategija obrestnega $Citenja z uposStevanjem vseh pomembnih dejavnikov nam pomaga
pri odloCanju o obrestnem $Citenju, ne odgovori pa na vprasanje, ali bo obrestnega $¢itenje tudi
dejansko ucinkovito.
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PRILOGA

Tabela 1: Izracun denarnih ucinkov

Kredit Stitenje Denarni u¢inki
& Trina Navadna Opcija na Trina Navadna Opcijana
grt" QOd Do Glavnica | obrestna obresyna O;E;Siséga ogrejsyno 823%22 obrestna obres.tna Olgsfgga olr))réjsyno 8/?;%22
mera | zamenjava zamenjavo mera zamenjava zamenjavo
79 | 13.10.2008 | 31.12.2008 | 10.000.000 € | 5448% | 4,338% | 4471% | 5523% | 4,338% | 119.553€ | 95.195€ | 98.111€ | 121.194€ 95.195 €
181 | 31.12.2008 30. 6.2009 | 10.000.000 € | 3,000 % 4,338 % 3,304 % 3,171 % 4,236 % 150.833 € | 218.105€ | 166.139 € | 159.448 € 212.977 €
184 | 30.6.2009 | 31.12.2009 | 10.000.000€ | 1,322% | 4,338% | 1631% | 2,764% | 4236% | 67.569€ | 221.720€ | 83.386€ | 141.280€ | 216.507 €
181 | 31.12.2009 | 30.6.2010 | 10.000.000€ [ 0,993% | 4,338% | 1,297% | 2,761% | 4236% | 49.926€ | 218.105€ | 65231 € | 138.834€ | 212977 €
184 | 30.6.2010 | 31.12.2010 | 10.000.000€ | 1,039% | 4,338% | 1,348% | 2,764% | 4,236 % | 53.104€ | 221.720€ | 68921 € | 141.280€ | 216.507 €
181 | 31.12.2010 30.6.2011 | 10.000.000 € | 1,081 % 4,338 % 1,386 % 2,761 % 4,236 % 54.361 € 218.057€ | 69.665€ | 138.814 € 212931 €
184 30. 6. 2011 31.12.2011 | 10.000.000 € | 1,244 % 4,338 % 1,554 % 2,764 % 4,236 % 63.600 € 221.672€ | 79.415€ | 141.260 € 216.461 €
182 | 31.12.2011 30.6.2012 | 10.000.000 € | 1,333 % 4,338 % 1,639 % 2,762 % 4,236 % 67.366 € 219.262 € | 82.839€ | 139.629 € 214.108 €
184 30. 6. 2012 31.12.2012 | 10.000.000 € | 1,475 % 4,338 % 1,784 % 2,764 % 4,236 % 75.370 € 221.672€ | 91.184€ | 141.260 € 216.461 €
181 | 31.12.2012 30.6.2013 | 10.000.000 € | 1,577 % 4,338 % 1,881 % 2,761 % 4,236 % 79.262 € 218.057€ | 94.565€ | 138.814€ 212931 €
184 | 30.6.2013 | 31.12.2013 | 10.000.000€ | 1,730% | 4,338% | 2,040% | 2,764% | 4,236 % | 88.421€ | 221.672€ | 104.235€ | 141.260€ | 216.461 €
181 | 31.12.2013 | 30.6.2014 | 10.000.000€ | 1,853% | 4,338% | 2,458% | 2,761% | 4,236 % | 93.156€ | 218.057€ | 123.591 € | 138.814€ | 212931 €

Vir: Hypo Alpe-Adria Bank, d. d., Slovenija, 2010.




