Finanéna tveganja, tudi v evropskem okolju

mayg. Jozko Peterlin

V prispevku obravnavam finan¢na tveganja, za katera menim, da
so za podjetje pomembna s finan¢nega vidika. Finan¢na tveganja
so toliko bistvenejsa, ker se njihov vpliv na poslovanje neposredno
odraza v placilni sposobnosti podjetja, od katere je neposredno
odvisen njegov obstoj. Posebej opisujem likvidnostno, valutno in
obrestno tveganje, saj jih mora podjetje, preden se lahko pred
njimi zavaruje in jih obvladuje, dobro poznati. Nadalje opisujem,
kako podjetje oziroma vodstvo podjetja ugotovi, katerim vrstam
finan¢nega tveganja je podjetje izpostavljeno, oziroma kako tve-
ganja zazna. Lahko je izpostavljeno samo eni vrsti, lahko pa tudi
vsem, kar je odvisno od posebnosti, znacilnih za posamezno pod-
jetje.

VRSTE FINANCNIH TVEGAN]

Razli¢ni avtorji opredeljujejo finan¢na tveganja na nekoliko razli¢ne na-
¢ine, vendar so si po sami vsebini opredelitve zelo podobne. Zato kot
uvod navajam opredelitev pojma finan¢no tveganje, ki je po mojem
mnenju najprimernej$e. Brigham in Gapenski (1996, 862) opredelju-
jeta finan¢na tveganja kot tveganja, ki izvirajo iz finan¢nih transakcij.
Na primer, ¢e podjetje namerava izdati novo serijo obveznic, se sreca s
tveganjem dviga obrestnih mer, preden mu jih uspe prodati na trgu. Ce
pa je podjetje, denimo, sklenilo pogodbe s tujimi kupci ali dobavitelji,
tvega, da bi morebitna nihanja valutnih tecajev povzrotila nepredvidene
izgube.

Razvijajoci se trzni sistem in s tem povezana vse vedja potreba po
obvladovanju finan¢nih tveganj sta tudi v Sloveniji povzrodila potrebo
po razvoju terminskega in opcijskega trga. Potencialno lahko razvijemo
vrsto terminskih in opcijskih pogodb, ki se bodo glasile na razne instru-
mente izpeljane iz promptnih sredstev. Ce k spreminjajo¢im se domadim
trznim razmeram dodamo $e vse ve¢jo vpetost Slovenije v evropski ozi-
roma svetovni gospodarski prostor potem so nove potrebe vecine gospo-
darstva vec kot ocitne.

Kot rezultat hitro razvijajocega se svetovnega trga sta terminski in
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opcijski trg konkuren¢na potreba gospodarstva. Pomenita namre¢ uéin-
kovitej$e upravljanje s tveganjem, in sicer zascito pred spremembami cen
vseh vrst instrumentov na promptnem trgu, ki lahko zelo razli¢no vpli-
vajo na rezultate osnovne dejavnosti, v katero smo vlozili kapital.

Ne nazadnje spada med finan¢na tveganja tudi likvidnostno tvega-
nje. Gre za moznost placilne nesposobnosti zaradi neustrezne likvidno-
stne strukture. Likvidnostno tveganje je prvo, ki ga obravnavam v na-
daljevanju, in to ni zgolj naklju¢je. Menim, da ima izreden pomen za
uspesno dolgorocno poslovanje podjetja in mu kot takemu posvetam
posebno pozornost.

Likvidnostno tveganje

Likvidnostno tveganje je tveganje ali nevarnost neusklajene likvidnosti
oziroma neusklajenosti med dospelimi sredstvi in obveznostmi do virov
sredstev v podjetju, kar lahko povzro¢i likvidnostne probleme (pomanj-
kanje denarnih sredstev za poravnavanje zapadlih obveznosti) ali celo
propad podjetja.

Ker je pojem likvidnosti zelo sirok, velja to tudi za pojem likvidno-
stnega tveganja. Obstaja namrec paleta tveganj, ki jih druzi skupni ime-
novalec, likvidnost. Razlikujejo pa se po pojavnih oblikah, saj je pro-
blem obvladovanja likvidnostnega tveganja v proizvodnem podjetju pre-
cej drugacen kot v podjetju, ki se ukvarja s finanénim posredni$tvom.

Pred celovito analizo placilne sposobnosti je treba opredeliti, kaj
je placilna sposobnost. Obravnavamo jo lahko s kratkoro¢nega vidika,
predvsem pa je zanimiva z dolgoro¢nega vidika, ki je odlocilen za uspe-
$no poslovanje podjetja.

»Kratkoro¢na pladilna sposobnost je tako nacelo kot tudi izraz spo-
sobnosti podjetja, da v kratkem roku razpolaga z ustreznimi likvidnimi
sredstvi za pravocasno izvedbo potrebnih placil, kar dosega z usklajeva-
njem materialnih in finan¢nih tokov.« (Bergant 1995, 25)

Pri kratkorocni placilni sposobnosti je financna funkcija v¢asih pri-
siljena zagotavljati neovirano tekoce poslovanje, ceprav je to v nasprotju
z na¢elom donosnega poslovanja, ker si pa¢ mora izposoditi drazji vir za
premostitev likvidnostnih tezav.

Dolgoro¢na placilna sposobnost je poglavita za poslovanje in obstoj
podjetja. Donosno poslovanje podjetja je osnovni pogoj za doseganje
dolgorocne placilne sposobnosti, ceprav ni zadosten pogoj za dolgorocno
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pladilno sposobnost podjetja. Podjetje mora imeti tak$no politiko po-
slovanja, da se ne bodo povecevali samo trajni viri poslovnih sredstev,
temve¢ tudi ustrezen finanéno posredniski polozaj, ki bo zagotavljal li-
kvidnost in placilno sposobnost podjetja.

Kreditno tveganje
Kreditno tveganje razdelimo v dve vrsti:

1. kreditno tveganje podjetij, katerih osnovna dejavnost je trzenje la-
stnih ali tujih proizvodov ali storitev;

2. kreditno tveganje podjetij, katerih osnovna dejavnost je finan¢no
posrednistvo (na primer banke).

Za prvo skupino podjetij, ki imajo osnovno dejavnost trzenje lastnih
ali tujih proizvodov ali storitev in se s kreditnim tveganjem srecujejo pri
svojem vsakodnevnem poslovanju, je kreditno tveganje tisto tveganje,
kjer kupec proizvodov ali storitev ob zapadlosti terjatve v placilo ne bo
mogel ali ne bo hotel poravnati dolga, nastalega iz prejetih proizvodov
oziroma storitev.

Za drugo skupino podjetij, ki imajo osnovno dejavnost finan¢no po-
sredni$tvo in se s kreditnim tveganjem prav tako srecujejo pri svojem
vsakodnevnem poslovanju, pa je znacilna naslednja opredelitev kredi-
tnega tveganja: »Kreditno tveganje je tveganje, da dolznik ne bo mogel
in/ali ne bo hotel placevati obresti in/ali vrniti posojila. Zamujal bo s
placili in morda sploh ne bo placal.« (Ribnikar 1994, 209)

V nadaljevanju si podrobneje oglejmo predvsem kreditno tveganje
podjetij, katerih osnovna dejavnost je finanéno posrednistvo. V vsebin-
skem smislu k obvladovanju kreditnega tveganja zelo podobno pristo-
pajo tudi podjetja, katerih osnovna dejavnost je trzenje lastnih ali tujih
proizvodov ali storitev, zato jih podrobneje ne bom obravnaval.

Banka mora pri svojem poslovanju upostevati temeljna ban¢na na-
¢ela, kot so likvidnost, varnost in donosnost, ter zakonske predpise (na
primer omejitve glede zneska najvecjega posojila komitentu). Njena kre-
ditna politika temelji na ocenjevanju in spremljanju bonitete podjetij ter
na obsegu in kakovosti medsebojnega poslovnega sodelovanja.

Glede na kadrovski potencial, razvitost informacijskega sistema in
notranjo organizacijo so v bankah praviloma organizirane bonitetne
sluzbe, ki izdajajo porocila za potrebe sluzbe odobravanja posojil. Tako
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banka izlo¢i subjektivne vplive na oceno bonitete podjetja, omogoci
standardizirano obliko poro¢ila in podobno. Tezave se pojavljajo pri
pridobivanju kakovostnih informacij (glede na izvor, resni¢nost) in pri
obdelavi podatkov (pomen nerevidiranih poslovnih poro¢il, primerlji-
vost podatkov za ve¢ ¢asovnih obdobij). Pri sestavi bonitetnega mnenja
moramo kar najbolj zmanjsati custvene vplive in slediti nacelom prepro-
stosti jezika, zgoscenosti informacij, poslovnih tajnosti, in podobnim.
Osnovni nameni presojanja bonitete:

1. Opredelitev visine tveganja in razvrstitev podjetij v bonitetne ka-
tegorije, kjer »rating A« pomeni najmanjse tveganje, saj podjetje
izpolnjuje pogoje glede likvidnosti, upravljanja z aktivo in pasivo
ter glede odnosa z banko.

2. Opredelitev usmeritev poslovanja, ki jo zagotovimo s stalnim spre-
mljanjem poslovanja podjetja skozi ve¢ zaporednih obdobij in s
poznavanjem problematike poslovanja.

3. Opredelitev nevarnih tock v podjetju, ki bi lahko izkrivile sliko o
prihodnjem poslovanju podjetja. Pri tem gre za opredelitev nevar-
nosti in priloznosti (npr. nesolventnost slovenskih podjetij, slaba
konkurenca sorodnih podjetij) ter slabosti in prednosti (razprse-
nost tveganja prodaje in nabave, gre za tezaven polozaj ve¢jih kup-
cev).

4. Dolotitev limita (za spremljanje tekocega poslovanja podjetja), ki
pomeni najvisjo mejo odobritve posojil oziroma garancij za po-
samezno podjetje glede na finan¢ni polozaj podjetja in poslovno
sodelovanje z banko.

Samo celovit pregled podjetja banki omogoca, da vodenje kreditne
politike temelji na varnosti ban¢nih nalozb, pri ¢emer banka uposteva
tudi svoj likvidnostni polozaj in zagotavlja donosnost svojega poslova-
nja. Uspes$no ocenjevanje bonitete komitenta pomeni zmanjsevanje tve-
ganja, da komitent ne bi poravnal obveznosti do banke.

Vsekakor pa tveganja ne moremo popolnoma odpraviti, saj je kredi-
tna sposobnost podjetja v glavnem zelo odvisna tudi od dejavnikov, na
katere podjetje ne more vplivati. Lahko jih ¢im natanneje predvideva,
kar je v danadnjem nemirnem okolju tezka naloga. Na osnovi trenutne
bonitete in usmeritve poslovanja, ki ju primerjamo s tistima iz prete-
klih obdobij, lahko dobimo informacije o stanju podjetja v prihodnosti,
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kar pomeni, da izdelamo projekcijo poslovanja. Tveganje ban¢nih na-
lozb lahko zmanjSamo tudi z ustreznimi dolocili v kreditni pogodbi (z
opredelitvijo posebnih omejitev) in z ustreznim zavarovanjem.

Valutno tveganje

Podjetje je izpostavljeno valutnemu tveganju v tistem trenutku, ko po-
stane del njegovega poslovanja posredno ali neposredno povezano s tu-
jimi placilnimi sredstvi. Valutno tveganje ni znano vnaprej, saj pomeni
le moznost prihodnje spremembe vrednosti ene valute v primerjavi z
drugo.

Kolb in DeMong (1988, 764) pojmujeta devizni tecaj kot razmerje
med vrednostima dveh valut. Na tej osnovi lahko tveganje, s katerim se
sreCuje izvoznik, vidimo kot nevarnost, da bo tecaj tuje valute ob placilu
nizji od tecaja, ki mu e zagotavlja donosnost izvoznega posla. Nasprotno
lahko tveganje, s katerim se sre¢uje uvoznik, opredelimo kot nevarnost,
da bo tecaj tuje valute ob placilu visji od tistega, ki mu $e zagotavlja do-
nosnost uvoznega posla. Izvoznik bo uporabil terminsko prodajo tuje
valute (to go short) kot zas¢ito pred valutnim tveganjem. Uvoznik pa bo
nasprotno uporabil terminski nakup tuje valute (to go long) za zavarova-
nje pred valutnim tveganjem.

Podobna tveganja se pojavljajo tudi pri kreditnih poslih, ki so nepo-
sredno ali posredno povezani z vrednostjo tecaja neke tuje valute.

Po Van Hornu (1992, 729) je podjetje na deviznem trgu izpostavljeno
tem vrstam valutnega tveganja:

« transakcijska izpostavljenost,
« translacijska oziroma konverzijska izpostavljenost in

« ekonomska izpostavljenost.

Transakcijska izpostavljenost valutnemu tveganju je nevarnost na-
stanka tecajnih razlik pri izvajanju tekocih transakcij, nominiranih v tu-
jih valutah. Gre lahko za nakup ali prodajo blaga, zadolZevanje ali poso-
janje denarnih presezkov oziroma za katerokoli drugo transakcijo, ki ima
znesek nominiran v tuji valuti. Transakcijska izpostavljenost pomeni po-
tencialno spremembo vrednosti neplacanih obveznosti ali terjatev, ki jih
prevzememo in za katere obstaja nevarnost, da jih bomo poravnali Sele
po spremembi deviznega tecaja.
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Translacijska oziroma konverzijska izpostavljenost valutnemu tvega-
nju je nevarnost nastanka bilan¢nih sprememb kot posledice razlik v vre-
dnotenju terjatev in obveznosti, nominiranih v tujih valutah. Transla-
cijska oziroma konverzijska izpostavljenost je torej potencialna bilancna
sprememba zaradi spremembe tecaja.

Po Van Hornu (1992, 729—733) je med vsemi tremi vrstami izposta-
vljenosti, to je translacijske, transakcijske in ekonomske, zadnja najpo-
membnejsa. Ekonomsko izpostavljenost valutnemu tveganju opredeljuje
kot nevarnost nepredvidene spremembe v pri¢akovani neto sedanji vre-
dnosti prihodnjih denarnih tokov, ki bi lahko bile posledica spremembe
deviznih tecajev tujih valut, v katerih so nominirani pri¢cakovani denarni
tokovi. Nepredvidena sprememba v pri¢akovani vrednosti prihodnjega
denarnega toka pa neposredno vpliva na oblikovanje trzne vrednosti
podjetja.

Obrestno tveganje

Lumby (1996, 339) opredeli obrestno tveganje kot tveganje oziroma ne-
varnost neugodnega ali skodljivega gibanja (spremembe) obrestne mere.
To neugodno gibanje obrestne mere je lahko po eni strani dvig obre-
stne mere, e si neko podjetje Zeli sposoditi neko vsoto denarja. Po drugi
strani pa lahko gre za znizanje obrestne mere, ko Zeli neko podjetje pre-
sezke svojih denarnih sredstev posoditi.

O obrestnem tveganju pa ne moremo govoriti, ¢e si pobliZze ne pogle-
damo in opredelimo pojma denarni trg. »Izraz denarni trg je kot splosni
termin za oznacevanje trznih mest, kjer podjetja lahko posojajo in si iz-
posojajo razmeroma velike zneske denarja za dolocena kratka ¢asovna
razdobja« (Lumby 1996, 340). Te mere na denarnih trgih se nenehno
spreminjajo, in sicer kot posledica trzne ponudbe in povprasevanja ter
spremenljivih makroekonomskih razmer. Obrestne mere se odzivajo kot
cena denarja na razmerje med ponudbo in povprasevanjem na popol-
noma enak nacin, kot se na trzne sile odziva cena kateregakoli drugega
blaga.

Z obrestnim tveganjem so povezani tudi pojmi, kot so trajanje, do-
spelost, reinvestiranje in podobni, ki jih tu samo omenjamo, saj vpliv
spremembe obrestnih mer na donosnost dolznigkih vrednostnih papir-
jev in koncept trajanja obravnavamo v posebnem poglavju.

Na denarnih trgih se vsakodnevno oblikujejo cene denarja za razli¢ne
posojilne dobe. Najbolj pogoste posojilne dobe so:
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« prek noci,

. za sedem dni,

. za en mesec,

. za tri mesece,

« za Sest mesecev in

. za eno leto.

Obstajajo pa tudi cene denarja za drugacne posojilne dobe.

Ceprav se obrestne mere na denarnih trgih nenehno spreminjajo, je
v trenutkuy, ko podjetje posodi ali si sposodi doloceno vsoto denarja po
trenutni trzni ceni, ta doloCena za vso dogovorjeno posojilno dobo. Ne
glede na to, kaj se bo kasneje dogajalo z obrestnimi merami, sta posoji-
lodajalec in posojilojemalec vezana na dogovorjeno obrestno mero. Zdaj
pa stopijo v igro razli¢ni instrumenti za obvladovanje obrestnega tvega-
nja, tako z vidika posojilodajalca kot posojilojemalca, katerih namen je
zmanjsevanje negativnih u¢inkov, ki so posledica spreminjanja obrestnih
mer.

Tveganja, povezana z dolzniskimi vrednostnimi papirji

»Dolzniski instrument je listina o zadolzitvi, ki dokazuje dolznisko-
upnisko razmerje. Ena pogodbena stran si sposoja sredstva od druge.
Posojilojemalec se obvezuje, da bo sposojena sredstva vrnil z obrestmi.
Nekateri dolznigki instrumenti so trzni, drugi pa taksni, da z njimi ni
mogoce trgovati. Dolzniski instrument, ki ga lahko trzimo, imenujemo
vrednostni papir. V tem primeru bomo osebo, ki si sposoja sredstva,
imenovali izdajatelj (emitent), osebo, ki sredstva posoja s tem, da kupuje
vrednostni papir, pa investitor. Celoten obseg izdanih vrednotnic iste
vrste imenujemo izdaja oziroma emisija.« (Zbasnik 1994, 93)

Casovno obdobje, v katerem zapadejo v platilo dolzniski vrednostni
papirji, je zelo razli¢nih dolzin. Glede na to, ali je njihov rok zapadlosti
krajsi ali daljsi od enega leta, jih pristevamo med instrumente denarnega
oziroma kapitalskega trga. Zanje je znacilen tudi stalen donos, ki se do-
lo¢i Ze ob njihovi izdaji (emisiji).

Dolznigki vrednostni papirji so izpostavljeni razli¢nim vrstam tvega-
nja, kar pomeni, da so jim izpostavljeni tudi lastniki teh papirjev. Tvega-
nja moramo najprej spoznati, da bi jih lahko obvladovali. Po Zbasniku
(1994, 93) so lastniki dolzniskih vrednostnih papirjev (obveznic) izposta-
vljeni naslednjim vrstam tveganj:
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Tveganje odkupa pred dospetjem izvira iz pravice, ki si jo lahko pri-
drzi izdajatelj, da kadarkoli do dospetja predcasno odkupi ob-
stojee obveznice in jih nadomesti z novo izdajo. To naredi ta-
krat, ko se zaradi spremenjenih razmer na denarnem trgu znizajo
obrestne mere.

Trzno tveganje je tveganje, ki mu je izpostavljena vrednost dolo¢ene
obveznice in je posledica obratnosorazmernega odnosa med
ceno obveznice in obrestno mero na denarnem trgu. To pomeni,
da povecanje obrestnih mer na denarnem trgu povzrodi znizanje
vrednosti obveznic.

Tveganje reinvestiranja. Vlagatelj, ki je kupil obveznico in jo bo ob-
drzal vse do njene zapadlosti, bo dosegel na obveznici navedeno
stopnjo donosnosti samo, ¢e mu bo uspelo vse prejemke iz obve-
znice ponovno vloziti po enaki stopnji donosnosti, kot je nave-
dena na obveznici.

Kreditno tveganje smo podrobneje opisali v prej$njem poglavju.

Tveganje inflacije. Ce imetniku obveznice pripadajo samo fiksne
obresti, ki so bile dolo¢ene ob izdaji, obstaja nevarnost, da bodo
predvideni donosi iz nakupa obveznice nizji od prihodnje infla-
cijske stopnje, in sicer zaradi spremenjenih razmer v dolo¢enem
narodnem gospodarstvu.

Valutno tveganje. Spremenjeno razmerje med vrednostjo domace
valute in valuto, v kateri je nominirana obveznica, lahko vpliva
(pozitivno ali negativno) na vrednost prejemkov obveznice.

Likvidnostno tveganje. Ce lahko obveznico prodamo brez tezav, je
njeno likvidnostno tveganje nedvomno veliko manjse kot v pri-
meru, ko smo obveznico prisiljeni imeti v lasti do njene dospelo-
sti.

Finanéno tveganje je sestavljeno iz sistemati¢nega in nesistematic-
nega tveganja. Sistemati¢no tveganje je povezano s splosnimi do-
gajanji v gospodarskem in politi¢tnem okolju oziroma na denar-
nem in kapitalskem trgu. Nesistemati¢no tveganje izhaja iz izda-
jatelja obveznice. Razliko med obema tveganjema moramo po-
znati, da bi ju obvladovali. Nesistematicno tveganje lahko obvla-
dujemo z razprsitvijo v okviru portfelja, medtem ko moramo sis-
temati¢no tveganje obvladovati na drugacne nacine.
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Tveganje obrestne mere. Na koncu naj omenim tveganje obrestne
mere, ceprav je morda med najpomembnejsimi vrstami tveganj
dolznigkih vrednostnih papirjev, ki so jim izpostavljeni njihovi
lastniki, ker se razmere v posameznih narodnih gospodarstvih
nenehno spreminjajo, se tako obnasajo tudi obrestne mere na
njihovih denarnih trgih, kar vpliva na Ze izdane dolzniske vre-
dnostne papirje. Zato se tudi njihova donosnost sproti prilagaja
novonastalim razmeram na denarnih trgih.

Ostala finanéna tveganja

Med ostalimi finan¢nimi tveganji naj omenim tveganje spremembe cene
surovine, ki je tveganje oziroma nevarnost neugodnega ali $kodljivega
gibanja (spremembe) cene neke surovine (na primer nafte, bakra, kave).

Podjetja veliko bolje prepoznavajo transakcijsko in ekonomsko izpo-
stavljenost valutnemu in obrestnemu tveganju od izpostavljenosti tvega-
nju spremembe cene surovine (Smithson, Smith in Wilford 1995, 13). Ne
glede na to ali gre za razlog prej omenjenega prepoznavanja ali ne, sko-
raj vsa podjetja (ki so bila vklju¢ena v omenjene raziskave) obvladujejo
svojo izpostavljenost valutnemu in obrestnemu tveganju v oddelku za
zakladnistvo, izpostavljenost tveganju spremembe cene surovin pa ob-
vladujejo v drugih delih podjetja — ponavadi v nabavnem oddelku.

S surovinami trgujemo na specializiranih blagovnih borzah, kjer se
s ponudbo in povprasevanjem oblikujejo cene za posamezne vrste suro-
vin. S posameznimi vrstami surovin se trguje tudi na podlagi standar-
diziranih terminskih pogodb, tako s $pekulativnimi interesi kot tudi z
namenom, da bi obvladovala izpostavljenost tveganju spremembe cene
neke surovine.

Kot na vseh terminskih trgih imajo tudi na surovinskem trgu odlo-
¢ilno vlogo pri¢akovanja v zvezi s prihodnostjo dolocene vrste surovine.

ZAZNAVA IN OVREDNOTEN]JE FINANCNIH TVEGAN]

Za lazje razumevanje izpostavljenosti finan¢nim tveganjem in njihovega
vpliva na vrednost podjetja uporabljam koncept profila tveganja. »Profil
tveganja lahko opredelimo kot odnos med nepri¢akovano spremembo
dolocene vrste finan¢nega tveganja (spremembo vrednosti valute, obre-
stne mere, cene surovine) in spremembo vrednosti podjetja« (Smithson,
Smith in Wilford 1995, 30-31).
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Slika 1: Profil tveganja (AV: sprememba vrednosti podjetja; AFT: nepri¢akovana
sprememba dolocene vrste finan¢nega tveganja)

Naklon premice, ki dolo¢a profil tveganja podjetja, je njegova lastna
spremenljivka, saj sprememba nekega finan¢nega tveganja zelo razli¢no
vpliva na podjetja. Podobno sliko profila tveganja za neko podjetje bi
lahko izdelali za vsako posamezno kategorijo finan¢nega tveganja.

Ce se podjetje hote zavarovati pred finanénimi tveganji in jih ob-
vladovati, jih mora najprej poznati. V naslednjem koraku mora podje-
tje oziroma vodstvo podjetja ugotoviti, katerim finan¢nim tveganjem je
podjetje izpostavljeno. Morda je izpostavljeno samo eni vrsti finan¢nega
tveganja, lahko pa tudi vsem, kar je odvisno od posebnosti podjetja. Ob-
staja ve¢ nacinov oziroma metod za ugotavljanje izpostavljenosti finan¢-
nim tveganjem podjetja.

Financna tveganja, ki so jim podjetja izpostavljena, lahko zaznamo
in ovrednotimo na tri na¢ine (Smithson, Smith in Wilford 1995, 120):

« na podlagi ra¢unovodskih izkazov podjetja s pripadajo¢imi poja-
snili in letnih poro¢il (bilance stanja, izkaza uspeha in izkaza fi-
nan¢nih tokov),

« znotranjimi merili (s statisticnimi analizami prihodkov in odhod-
kov in simulacijskimi analizami),

« zzunanjimi merili (s konceptom trajanja, faktorskim modelom za
kvantificiranje finan¢nega tveganja).



Financna tveganja, tudi v evropskem okolju 209

Iz lastnih izku$enj navedenim na¢inom zaznave in ovrednotenja iz-
postavljenosti finan¢nim tveganjem dodajam $e en nacin, to so porocila
Banki Slovenije (porotila podjetja o stanju terjatev in obveznosti do tu-
jine).

Racunovodski izkazi podjetja s pripadajocimi pojasnili
in letna porotila

BILANCA STANJA S PRIPADAJOCIMI POJASNILI Iz bilance stanja
lahko ugotovimo veliko znakov, ki kazejo, ali je podjetje, ki ga proutu-
jemo, izpostavljeno finan¢nim tveganjem, katerim finan¢nim tveganjem
je izpostavljeno (likvidnostnemu, valutnemu, obrestnemu tveganju in
tveganju spremembe cene surovin) in v kolik§nem obsegu. Za zaznavanje
in ovrednotenje posamezne vrste financnega tveganja lahko uporabimo
razli¢ne pokazatelje.

Na izpostavljenost likvidnostnemu tveganju nas opozarjajo pred-
vsem kazalnik tekoce likvidnosti, kazalnik pospesene likvidnosti, kazal-
nik absolutne likvidnosti in kazalnik finan¢nega vzvodja.

Kot sem Ze zapisal, je izpostavljenost valutnemu tveganju na devi-
znem trgu lahko transakcijska, translacijska ali ekonomska. Na transak-
cijsko izpostavljenost nas v bilanci stanja opozarjajo kratkoro¢ne terja-
tve in kratkoro¢ne obveznosti podjetja (s katerimi so povezani prilivi in
odlivi), nominirane v tujih valutah, katerih vrednost je odvisna od raz-
mer na svetovnih valutnih trgih. Ponavadi je podjetje transakcijsko iz-
postavljeno valutnemu tveganju takrat, ko obstaja neskladje med valuto,
v kateri prejema placila, in valuto, v kateri placuje. Na translacijsko iz-
postavljenost nas v bilanci stanja opozarjajo vse postavke (na aktivni ali
pasivni strani bilance stanja), ki so nominirane v tujih valutah. Ekonom-
ska izpostavljenost je z vidika podatkovne podlage enaka prvim dvem.

Da ugotovimo ali je podjetje izpostavljeno obrestnemu tveganju,
moramo najprej upostevati dvoje:

« Vedji ko je delez kratkoro¢nih in dolgoro¢nih obveznosti iz finan-

ciranja v finan¢ni strukturi, mocnejse je obrestno tveganje.

« Vedji ko je delez kratkoroc¢nih in dolgoro¢nih finan¢nih nalozb v
finan¢ni strukturi, moc¢nejse je obrestno tveganje.

Izpostavljenost obrestnemu tveganju in njegov obseg lahko ugoto-
vimo iz velikosti in sestave finan¢nih nalozb in obveznosti.
Izpostavljenost tveganju spremembe cen surovin pa lahko ugoto-
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vimo iz pojasnil k bilanci stanja ali pa na osnovi drugih informacij, ki
jih vsebujejo poslovna porocila. Tako lahko ugotovimo, ali je podjetje
morda izpostavljeno $e kaks$ni drugi vrsti finan¢nega tveganja, ki ni takoj
razvidno iz bilance stanja.

IZKAZ USPEHA S PRIPADAJOCIMI POJASNILI  V izkazu uspeha se
zdruzeno zrcalijo udinki vseh vrst finan¢nih tveganj, ki smo jih pred-
stavili. Na izpostavljenost likvidnostnem tveganju nas v izkazu uspeha
opozarjata predvsem isti dobiek in negotovinski odhodki. Cisti dobi-
ek, ustvarjen v nekem obdobju, nam neposredno pove, ali je podjetje v
proucevanem obdobju poslovalo uspesno ali ne. Negotovinski odhodki,
kot sta amortizacija in revalorizacijski primanjkljaj, pa niso izdatki dolo-
¢enega poslovnega obdobja.

Katerokoli razli¢ico prikazovanja izkaza uspeha izberemo (po sloven-
skih racunovodskih standardih), po njej skoraj ni mogoce ugotoviti izpo-
stavljenosti valutnemu tveganju in njegovega obsega. Zato imajo toliko
pomembnejso vlogo pripadajoca pojasnila, saj lahko iz njih razberemo
potencialno izpostavljenost tveganju, ki je odvisna od treh podatkov:

+ koliksen delez prihodkov od prodaje podjetje ustvari na tujih tr-
gih,

+ koliksen delez resursov podjetje kupuje na tujih trgih,

« koliksen je delez tecajnih razlik v finanénih prihodkih in odhod-
kih.

Vedji je delez zgornjih kategorij, bolj je podjetje izpostavljeno valu-
tnemu tveganju. Zato bi podjetje moralo izvesti ukrepe za zavarovanje
pred neugodnimi spremembami na svetovnih valutnih trgih.

Tudi za obrestno tveganje velja, da se v izkazu uspeha zrcali samo
njegov kon¢ni u¢inek na poslovanje podjetja, in sicer v postavkah: pri-
hodki iz obresti in drugi prihodki iz financiranja ter odhodki za obresti
in drugi odhodki financiranja.

Vasih lahko iz pojasnil k izkazu uspeha ali pa iz drugih informacij,
ki jih vsebujejo poslovna porocila, ugotovimo, ali podjetju morda grozi
$e kaksna druga vrsta finan¢nega tveganja, ki je ne moremo razbrati iz
izkaza uspeha. Ce neko podjetje za svoje izdelke uporablja surovine, ka-
terih cene se oblikujejo na svetovnih blagovnih borzah, je to zadostno
opozorilo, da je izpostavljeno tveganju spremembe cene surovin. Vedji je
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deleZ omenjene surovine v sestavi vseh potrebnih surovin, moc¢nejse je
tveganje in pomembnejse je zavarovanje pred njim.

IZKAZ FINANCNIH Tokov  Izkaz finan¢nih tokov daje informacije
samo o morebitni izpostavljenosti likvidnostnemu tveganju podjetja,
medtem ko o izpostavljenosti ostalim vrstam finan¢nega tveganja ne
daje nikakr$nih informacij. Kot sem Ze omenil, je kratkoro¢na placilna
sposobnost pogoj za donosnost poslovanja podjetja, ki pa je nujna za
doseganje dolgoro¢nega finanénega ravnotezja. Ce podjetje pri poslo-
vanju ustvarja dobicek in je trend gibanja dobi¢ka med posameznimi
leti pozitiven, je podjetje torej kratkoro¢no in dolgorocno placilno spo-
sobno. V takem podjetju je tudi izpostavljenost likvidnostnemu tveganju
primerno nizka.

POROCILO BANKI SLOVENIJE  Po Zakonu o deviznem poslovanju
morajo vsa podjetja vsako Cetrtletje Banki Slovenije predloziti podatke o
stanju terjatev in obveznosti do tujine po valutah in jih preracunati v to-
larje za potrebe spremljanja statisti¢cnih podatkov, katerih kon¢ni namen
je izdelava placilne in premozenjske bilance drzave Slovenije.

Porocilo Banki Slovenije je sestavljeno iz dveh porocil:

« Stanje terjatev do tujine na dolo¢en dan po posameznih valutah
in skupaj v tolarjih. Sestavni del porocila so tudi obrazci, iz kate-
rih so razvidne spremembe izvoza v Cetrtletju za vsako posamezno
valuto.

« Stanje obveznosti do tujine na dolocen dan in po posameznih va-
lutah ter skupaj v tolarjih. Sestavni del porocila so tudi obrazci, iz
katerih so razvidne spremembe uvoza v Cetrtletju za vsako posa-
mezno valuto.

Iz omenjenih porocil lahko razberemo informacije, ki jih potrebu-
jemo za zaznavo in ovrednotenje izpostavljenosti podjetja finan¢nim tve-
ganjem:

1. Poro¢ila nam povedo, ali podjetje posluje s tujino in v koliksnem
obsegu. Ce je na primer stanje terjatev do tujine na nek dan 500
milijonov tolarjev in stanje obveznosti do tujine 100 milijonov to-
larjev, lahko sklepamo, da je podjetje neto izvoznik in precej izpo-
stavljeno valutnemu tveganju. Nadalje lahko iz primerjave obsega
terjatev do tujine na dolo¢en dan z letnimi prihodki od prodaje
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ugotovimo, koliko je podjetje izpostavljeno valutnemu tveganju.
Tudi iz primerjave obsega obveznosti do tujine na neki dan in pri-
merljive kategorije letnih odhodkov lahko ugotovimo, koliksno je
valutno tveganje.

2. Ker so terjatve in obveznosti do tujine v porocilu Banki Slovenije
navedene po posameznih valutah, lahko ugotovimo, katera je tista
valuta, ki najbolj vpliva na poslovanje. Tako lahko posredno ugo-
tovimo, od katerega valutnega podro¢ja (trga) smo najbolj odvi-
sni. Poro¢ilo Banki Slovenije je zaradi posebne vsebine zelo dobra
podatkovna podlaga za hitro in kakovostno ugotavljanje izposta-
vljenosti podjetja valutnemu tveganju.

NOTRANJA MERILA IZPOSTAVLJENOSTI FINANCNIM TVEGANJEM

Z notranjimi merili izpostavljenosti finan¢nim tveganjem (Smithson,
Smith in Wilford 1995, 135) ugotovimo, kako obcutljivi so prihodki ozi-
roma odhodki podjetja na spremembe vrednosti tujih valut, obrestnih
mer ali cen surovin. Poznamo dve metodi za ugotavljanje izpostavljeno-
sti finan¢nim tveganjem na osnovi notranjih meril:

« statisti¢na analiza prihodkov in odhodkov,
« simulacijske analize.

Z analizami zelimo ugotoviti, ali in kako mo¢no vplivajo spremembe
na valutnih, denarnih in surovinskih trgih na uspesnost poslovanja pod-
jetja.

Statisti¢na analiza prihodkov in odhodkov je razmeroma enostavna,
saj temelji na konceptu regresijske analize. To pomeni, da zelimo z njeno
pomocjo ugotoviti, ali obstaja kaks$na znacilna odvisnost med gibanjem
prihodkov oziroma odhodkov na eni strani ter na drugi strani med gi-
banjem valut, obrestnih mer in cen surovin v preteklosti. Seveda lahko
za ugotavljanje posamezne odvisnosti uporabimo tudi bolj razdrobljene
postavke, kot so prihodki oziroma odhodki, pomembno je le, da nam
je na voljo dovolj dolga ¢asovna veriga podatkov. Na taksen nacin lahko
s pomocjo regresijske analize ugotovimo, kaksna je zgodovinska odvi-
snost med primerjanima kategorijama (na primer odvisnost prihodkov
iz prodaje od nihanja te¢aja nemske marke). Model je dokaj enostaven,
Zal pa imajo dobljeni rezultati le pogojno uporabno vrednost. Zavedati se
namre¢ moramo, da napovedovanje prihodnjih rezultatov te analize te-
melji na ugotovljenih preteklih odvisnostih, za katere pa ni nikakr$nega
zagotovila, da se bodo ponovile tudi v prihodnje.
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Namen simulacijske analize je, da poda v prihodnost usmerjen po-
gled na podjetnisko izpostavljenost financnim tveganjem. Kot primer
naj omenim simulacijsko metodo Monte Carlo. Nekatera podjetja jo
ze uporabljajo za ugotavljanje obcutljivosti dobicka (pred obdav¢itvijo)
na spremembe v valutnih razmerjih, obrestnih merah in cenah surovin.
Najprej oblikujemo (na podlagi nasega poznavanja poslovanja podjetja)
matemati¢ni model prihodkov in odhodkov, ki temelji na poglobljenem
poznavanju procesov v podjetju in dogajanj na trgih, kjer posluje. Nato
po empiri¢nih izku$njah oblikujemo matemati¢ni model odvisnosti pri-
hodkov, odhodkov in cen proizvodov podjetja od sprememb gibanja te-
¢ajev valut, obrestnih mer in cen surovin. Sledi postopek naklju¢nega
spreminjanja vrednosti ene izmed neodvisnih spremenljivk (tecajev va-
lut, obrestnih mere, cen surovin) s simuliranjem vrednosti ustvarjenega
dobicka. To ponavljamo, dokler s spreminjanjem neodvisnih spremen-
ljivk ne dobimo dovolj velike mnozice vrednosti za odvisno spremen-
ljivko. Rezultat ponavljajocega se simuliranja je distribucijska porazde-
litev, iz katere lahko z dolo¢eno stopnjo verjetnosti sklepamo, kaksna je
pri¢akovana vrednost odvisne spremenljivke (na primer kaksen je prica-
kovani dobicek podjetja).

Ceprav simulacijsko analizo veliko tezje uporabljamo kot regresijsko
analizo, ima dolocene prednosti, saj oblikovanje zacetnega matematic-
nega modela zahteva poglobljeno poznavanje pri¢akovane izpostavlje-
nosti vsem vrstam finanénih tveganj podjetja. Omogoca pa tudi, da s
pomocjo oblikovanega modela raziskujemo vpliv mnogih sprememb in
predpostavk, ki ne temeljijo na zgodovinskih odvisnostih.

ZUNANJA MERILA IZPOSTAVLJENOSTI FINANCNIM TVEGANJEM

Ker zunanja merila za zaznavo in ovrednotenje finan¢nih tveganj teme-
ljijo na vrednostih, pridobljenih na trgu, bi jim lahko rekli tudi trzno
zasnovana merila. Zunanji merili izpostavljenosti finan¢nim tveganjem
sta koncept trajanja in faktorski model za kvantificiranje finan¢nega tve-
ganja.

Koncept trajanja sta skoraj istocasno odkrila Frederick MacCauley
(1938) in Sir John Hicks (1939), Ceprav sta oba zelela doseci zelo razli¢cna
cilja. MacCouley je Zelel odkriti merilo, s katerim bi bilo mogoce primer-
jati dve obveznici z enako zapadlostjo, a z razlitnima amortizacijskima
nacrtoma. Trajanje nam pove, kdaj (v povprecju) se nam vrednost obve-
znice povrne. Po drugi strani pa si je Hicks prizadeval oblikovati merilo
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za dolocanje obcutljivosti obrestne mere neke obveznice. Pri tem nam
trajanje pove, kaksna je izpostavljenost obveznice obrestnemu tveganju.
(Povzeto po Cottle, Murray in Block 1988, 419)

Osnova faktorskega modela za kvantificiranje finan¢nega tveganja je
regresijska analiza razmerja med stopnjo donosa neke delnice in stopnjo
donosa povpretnega trznega portfelja. Tako lahko dobimo oceno poka-
zatelja beta, ki kaze specifi¢tno tveganje nekega podjetja. Z uporabo po-
dobne tehnike lahko izmerimo odzivnost kapitalskega trga za obc¢utlji-
vost vrednosti podjetja na spremembe obrestnih merah, vrednosti tujih
valut in cen surovin. To naredimo tako, da analiziramo spremembe v gi-
banju donosnosti delnice in nato dolo¢imo, koliksen del teh sprememb
lahko pripisemo spremembam v posamezni vrsti finan¢nega tveganja.
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