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1 Obrestne mere in obrestovanje

Obresti so nadomestilo za uporabo nekega zneska, ki ga je posojilodajalec za dolo¢en ¢as
prepustil posojilojemalcu. V vsakdanjem Zivljenju so obresti donos na sredstva, ki smo
jih kot varcevalci zaupali banki, ali pa breme pri posojilih, ki jih najemamo v banki [7].

S principi obrestovanja se dijakinje in dijaki srecate pri pouku matematike. U¢ni nacrt za
matematiko v gimnaziji med drugimi vkljucuje naslednje cilje [8]:

Dijakinje in dijaki:

e razlikujejo navadno in obrestno obrestovanje,

razlikujejo med konformno in relativno obrestno mero,

uporabijo nacelo ekvivalence glavnic,

e poiscejo realne primere obrestovanja, napovejo pricakovanja in se odlocijo na osnovi
simulativnih izra¢unov,

e izracunajo anuiteto in izdelajo amortizacijski nacrt.

Gradivo za obravnavo navedenih ciljev najdete v veljavnih gimnazijskih u¢benikih za
matematiko, v njih najdete tudi ra¢unske zglede. Se ve¢ ratunskih zgledov pa lahko
najdete v visokosolski zbirki nalog iz Matematike za poslovne in ekonomske vede [4].

Cilj tega poglavja bo zato zlasti natan¢no opredelili pojme in oznake, ki jih bomo upora-
bljali v nadaljnjih poglavijih tega gradiva in tekmovalnih nalogah.

1.1 Sedanja in prihodnja vrednost glavnice

Vcasih nas zanima, s kolikSnim zneskom bomo razpolagali v prihodnosti, ¢e danes na
banko polozimo znani znesek. V¢&asih moramo izracunati, koliko denarja je potrebno
naloziti danes, da bomo v prihodnosti lahko poravnali znane obveznosti. To so nekateri
od razlogov, zakaj bomo potrebovali obrestni racun.

S pojmom glavnica G oznac¢ujemo denarno vrednost, ki se obrestuje oziroma diskontira
(razobrestuje). Ce (zacetno) glavnico G na banko naloZimo danes (¢as t = 0), bo v
prihodnosti (¢as t = T) vredna

G-A(0,T),

kjer je A(0,T) obrestovalni faktor za obdobje [0, T], in pravimo, da glavnico G obrestu-
jemo. Ce pa Zelimo vedeti, koliko je (konéna) glavnica G, ki jo bomo dobili v ¢asu t = T,
vredna danes (¢as t = 0), moramo glavnico G diskontirati ali razobrestiti na sedanji
trenutek. Tako dobimo sedanjo vrednost

G-D(0,T),

kjer je D(0, T) diskontni faktor za obdobje [0, T].

Obrestovanje in diskontiranje prikazemo Se s sliko.
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obrestovanje

N

G G-A(0,T)
T :}" cas
9 1 cas
G-D(0,T)
diskontiranje

Razliki G - A(0,T) — G ali G — G - D(0, T) med vrednostjo glavnice v ¢asu T in ¢asom 0
re¢emo obresti, ki jih ozna¢imo z o.

Ceprav je uporaba obrestovalnih in diskontnih faktorjev na videz enostavna, v praksi
znesek obresti obi¢ajno ra¢unamo s pomocjo obrestne mere in tipa obrestovanja. Obrestna
mera je Stevilka, pogosto izraZena v odstotkih, tip obrestovanja pa pravilo, kako iz
obrestne mere dolo¢imo obrestovalni in diskontni faktor.

Pri tem bomo privzeli, da se obresti obra¢unajo od zacetne glavnice in se ob koncu obre-
stovalnega obdobja pripisejo glavnici (kapitalizacija obresti). Temu re¢emo dekurzivno
obrestovanje. Obstaja Se anticipativno obrestovanje, ki pa je v praksi zelo redko in ga v
tem gradivu v celoti izpustimo.

Ker velja
A, T)-D(O,T)=1
oziroma
D, T) = !
A0, T

bomo v nadaljevanju govorili samo o obrestovanju (zacetne) glavnice G in obrestovalnih
faktorjih A(0, T).

1.2 Navadno obrestovanje

Pri navadnem obrestovanju se ves cas obrestovanja obrestuje le zafetna glavnica G,
obresti o glavnici pripiSemo le enkrat, to je ob koncu obrestovalnega obdobja. V slovenski
literaturi [4} 7] so se uveljavile naslednje oznake in obrazci:

e Letna obrestna mera je oznacena s p %.
Obrestna mera v visini 10 % nam tako doloc¢a p % = 10 % oziroma p = 10.

e Trajanje obrestovanja merimo v letih (£), mesecih (mm) ali dnevih (d).
Dveletno obdobje ozna¢imo z £ = 2, polletno z m = 6, tedensko pazd =7.

Obrazci za izracun obresti 0 so naslednyji:



leta meseci dnevi
100 °= 70012 = 100- 365

0=

Vsi obrazci dolocajo, da je znesek obresti sorazmeren zacetni glavnici G, obrestni meri
R = 1’% in ¢asu obrestovanja T = ¢ = 5 = %, merjenem Vv letih. Enotno lahko zapiSemo

0=G-R-T,
obrestovana vrednost glavnice pa je

G-A0,T)=G+0=G-(1+R-T).

Zgled 1.1. Na banko polozimo 1000 EUR. Kolik$na je kon¢na vrednost depozita, ce je
letna obrestna mera enaka 5 %, obrestovanje navadno, ro¢nost depozita pa

a) pol leta;
b) eno leto;

¢) dve leti?

Resitev.

a) Glavnica depozitaje G = 1000 EUR, letna obrestna mera p % = 5 %, ro¢nost depozita
pam = 6 mesecev. Znesek obrestijeo = G- 1% - 15 =1000-0,05- % = 25 EUR, konéna
vrednost glavnice pa Gi/» = G + 0 = 1025 EUR.

b) Cas obrestovanja je £ = 1 leto, izratunamo obrestio = G - 1% -¢=1000-0,05-1 =50
EUR in dobimo konéno glavnico G1 = G + 0 = 1050 EUR.

¢) Podobno kot zgoraj za ¢ = 2 leti izracunamo G, = 1000 + 1000 - 0,05 - 2 = 1100 EUR.

V Zbirki nalog iz finan¢ne matematike [6] je obrestna mera pri navadnem obrestovanju
oznacena z L, ¢as obrestovanja pa oznacen s T in vselej merjen v letih.

1.3 Diskretno obrestno obrestovanje

Pri obrestnem obrestovanju se obresti pripisejo glavnici tudi pred ro¢nostjo kredita ali
depozita in se v naslednjem obrestovalnem obdobju obrestujejo skupaj z glavnico. Pri
diskretnem obrestnem obrestovanju pripis obresti (kapitalizacijo) izvajamo periodi¢no.
Ce obresti pripisujemo letno, govorimo o letni kapitalizaciji obresti ali letnem obresto-
vanju, ¢e obresti pripisujemo mesecno, govorimo o mesec¢ni kapitalizaciji ali mese¢nem
obrestovanju, ...

Najenostavnejse je letno obrestovanje z letno obrestno mero p %. Tu zacetna glavnica G
v { letih naraste na
p

Ge=G(1+ m)g =G

Koli¢inor =1+ % imenujemo letni obrestovalni faktor.



Ce letno obrestno mero namesto s p % ozna¢imo z R, trajanje obrestovanja pa s T, kjer je
T naravno $tevilo let, lahko zapiSemo obrestovalni faktor

AO,T)=(1+R) zaTeN.

Zgled 1.2. Na banko, ki uporablja letno obrestno mero 20 %, poloZimo 500 EUR.

a)
b)
)

Koliko obresti zberemo v petih letih, ¢e je obrestovanje navadno?
Koliko obresti zberemo v petih letih, ¢e je obrestovanje letno?

Koliko let po pologu bodo obresti priletnem obrestovanju prvic¢ presegle dvakratnik
obresti pri navadnem obrestovanju?

Resitev.

a)

b)

<)

Glavnica depozitaje G = 500 EUR, letna obrestna mera p % = 20 %, ro¢nost depozita
pa ¢ =5 let. Znesek obrestijeo =G - 1%0 -¢£=500-0,2-5 =500 EUR. Glavnica se v
petih letih podvoji.

Letni obrestovalni faktorjer = 1 + 1’% =1,2.

Vrednost zaetne glavnice po petih letih je G5 = Gr° = 500 - 1,2° = 1244,16 EUR,
prisluZene obresti zato znasajo 0 = G5 — G = 744,16 EUR.

Pri navadnem obrestovanju v ¢ letih prisluzimo o, = G - % - { obresti.
Pri letnem obrestovanju v ¢ letih prisluzimo oy = Gr’ — G = G(1 + 1%)5 — G obresti.

Resujemo neenacbo

P\ p
G(1+155) ~G>2-G1p5-L-
Glavnica G se krajsa
P\ p
(1+355) ~1>2 155 ¢

12 -1>04¢

Enac¢be ne moremo resiti analiticno. Iz nalog a) in b) vemo, da bo £ > 5. Prav
tako vemo, da leva stran (eksponentna funkcija) raste veliko hitreje kot desna stran
(linearna funkcija).

Poskusamo
¢ 12f-1 04¢
6 1,99 2,4
7 2,58 2,8
8 3,30 3,2

in dobimo vrednost £ = 8. V osmih letih bomo z navadnim obrestovanjem prisluZili
800 EUR obresti, z letnim obrestovanjem pa 1649,91 EUR.



Tudi pri bolj pogosti kapitalizaciji obi¢ajno podamo letno obrestno mero p % ali R in
dolo¢imo, kako poteka obrestovanje v krajsih ¢asovnih obdobjih.

Naj nam naravno $tevilo k pove, kolikokrat na leto obrestujemo. Ce obrestujemo letno,
je k = 1, ¢e obrestujemo polletno, je k = 2, e obrestujemo mese¢no, je k = 12, ... Pri
diskretnem obrestnem obrestovanju znamo dolo¢iti obrestovano vrednost glavnice po n
obrestovalnih obdobjih.

Relativno obrestovanje in nominalna obrestna mera

Ce v enem letu izvedemo k kapitalizacij, relativni obdobni obrestovalni faktor izratu-
namo po obrazcu

~ p
r=1+ 0w

vrednost zacetne glavnice po n obrestovalnih obdobjih pa znasa

G, = Gr'.

Ce letno obrestno mero namesto s p % oznac¢imo z R, trajanje obrestovanja pa izrazimo v
letih, torej T = % za nek n € IN, lahko zapiSemo obrestovalni faktor

A(O,%) =(1+ %)“ zaneN.

Obrestni meri R re¢emo nominalna obrestna mera pri diskretnem obrestnem obrestova-
nju. Beseda »nominalna« nam avtomati¢no pove, da uporabljamo relativni princip.

Zgled 1.3. Nabanki, ki uporablja letno obrestno mero 6 %, si sposodimo 1500 EUR. Koliko
zna$a nas dolg po enem letu, ¢e je obrestovanje obrestno relativno in kapitalizacija

a) letna;
b) Cetrtletna;

¢) mesecna?

Resitev.

a) Glavnica kredita je G = 1500 EUR, letna obrestna mera p % = 6 %, zanima nas stanje
dolga po ¢ = 1 letu. Letni obrestni faktor je r = 1 + 755 = 1,06. Konéni dolg znasa
G1 = Gr =1500-1,06 = 1590 EUR.

b) Cetrtletni obrestovalni faktorjer = 1+ 17 = 1,015, dolg se obrestuje n = 4 Zetrtletja.
Konéni dolg znasa G4 = Gr* = 1500 - 1,015* = 1592,05 EUR.

¢) Mesecni obrestovalni faktorjer = 1+ 10(7;%12 = 1,005, dolg se obrestuje n = 12 mesecev.
Konc¢ni dolg znasa Gyp = Gri2 = 1500 - 1,005'2 = 1592,52 EUR.



Konformno obrestovanje in efektivna obrestna mera

Ce v enem letu izvedemo k kapitalizacij, konformni obdobni obrestovalni faktor izra-

¢unamo po obrazcu
K p P \Vk
=+ = =(1+-=)",
7=+ 105 = (1 10)

vrednost zacetne glavnice po n obrestovalnih obdobjih pa znasa
Gn = Gr'.

Ce letno obrestno mero namesto s p % ozna¢imo z R, trajanje obrestovanja pa izrazimo v
letih, torej T =  za nek n € IN, lahko zapiSemo obrestovalni faktor

Ao, %) —(1+R" zaneN.

Obrestni meri R re¢emo efektivna obrestna mera pri diskretnem obrestnem obrestovanju.
Beseda »efektivna« nam avtomati¢no pove, da uporabljamo konformni princip.

Zgled 1.4. Banka A uporablja 8 % letno obrestno mero in konformno cetrtletno obresto-
vanje. Na banko poloZzimo 100 EUR.

a) Doloci visino privarcevanih sredstev pol leta, leto ter leto in pol po pologu.
b) Koliko obresti prisluzimo v ¢etrtem Cetrtletju obrestovanja?

¢) Banka B prav tako uporablja 8 % letno obrestno mero in navadno obrestovanje. Tudi
pri njej poloZimo 100 EUR. Ob koncu katerega cetrtletja v prvem letu varc¢evanja se
stanji na bankah A in B najbolj razlikujeta?

Resitev.

a) Oznacimo zacetni polog z G = 100 EUR ter letno obrestno mero s p % = 8 %.
Cetrtletni konformni obrestovalni faktor je r = /1 + 155 = V/1,08.

Po pol leta imamo G; = Gr? = GWZ =100+/1,08 = 103,92 EUR.
Po enem letu imamo G4 = Gr* = 100 - 1,08 = 108 EUR.
Po letu in pol imamo G = Gré = 100yL,08° = 112,24 EUR.
b) Po treh &etrtletjih imamo Gz = Gr® = 100 mg = 105,94 EUR, po enem letu pa 108
EUR. Razlika 2,06 EUR so obresti, ki jih prisluzimo v Cetrtem cetrtletju.

¢) Primerjamo stanji na bankah ob koncu posameznega Cetrtletja. V banki B v vsakem

Cetrtletju ustvarimoo = G - 1% . % = 2 EUR obresti.

konec cetrtletja Banka A Banka B Razlika
1 100+/1,08 = 101,94 102 0,06
2 100 v1,08 = 103,92 104 0,08
3 100/ 1,083 = 105,94 106 0,06
4 100-1,08 = 108 108 0

Razlika je najvecja ob koncu drugega Cetrtletja.



1.4 Zvezno obrestno obrestovanje

Pri zveznem obrestnem obrestovanju oziroma na kratko zveznem obrestovanju obresti
neprestano pripisujemo glavnici. Ustrezni obrestovalni faktor dobimo kot limito obre-
stovalnega faktorja diskretnega obrestnega obrestovanja, ko gre Stevilo obdobij k proti
neskon¢nosti in je obrestna mera R neodvisna od k.

Zvezno obrestovanje z nominalno obrestno mero

Zvezno obrestovanje z dano nominalno obrestno mero R dobimo kot limito relativnega
diskretnega obrestovanja.

Naj bo najprej T = 1 leto. Ce eno leto razdelimo na k obrestovalnih obdobij, nas zanima
vrednost glavnice po k obrestovalnih obdobjih. V limiti dobimo obrestovalni faktor

A0,1) = kli_)r(rjo(l + %)k = ek,

Podobno sklepamo pri poljubnem ¢asu T € R, saj do takrat obrestujem (k - T)-krat, npr.
v T = 2 letih obrestujemo 2k-krat. V limiti dobimo

kT
A(0,T) = lim (1+ %) = eRT,

V Zbirki nalog iz finan¢ne matematike [6] je nominalna obrestna mera pri zveznem
obrestovanju oznacena z Y in imenovana mo¢ obresti.

Zgled 1.5. Pri banki smo se zadolzili za 1000 EUR pri nominalni obrestni meri 15 %.
Izrac¢unaj nas dolg cez 2 leti, ¢e je obrestovanje:

a) obrestno s polletnim pripisom obresti;
b) obrestno s Cetrtletnim pripisom obresti;

¢) zvezno obrestno.
Resitev.

a) Glavnicaje G = 1000 EUR, nominalna obrestnamera R = 0,15. Dveletni obrestovalni
faktorje A(0,2) = (1+5)* = 1,075% kon¢ni dolg pa G-A(0,2) = 1000-1,075* = 1335,47
EUR.

b) Obrestovalni faktor je A(0,2) = (1 + %)8 = 1,03758, konéni dolg pa G - A(0,2) =
1000 - 1,0375% = 1342,47 EUR.

c¢) Obrestovalni faktor je A(0,2) = eR? = ¢¥3, konéni dolg pa G - A(0,2) = 1000e%3 =
1349,86 EUR.

!Sklep je smiseln, e je T veckratnik dolZine obrestovalnega obdobja 1. Pri zelo velikem k so ti vetkratniki
tako blizu skupaj, da lahko T obravnavamo kot realno Stevilo.
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Zvezno obrestovanje z efektivno obrestno mero

Zvezno obrestovanje z dano efektivno obrestno mero R dobimo kot limito konformnega
obrestovanja. Naj bo spet najprej T = 1 leto. Ustrezen obrestni faktor je

k
A(0,1) = lim VI+R =1+R.
Podobno sklepamo pri poljubnem ¢asu T € R in dobimo

k-T
A, T) = lim Vi+R =(@1+R".

Zgled 1.6. Na banko smo polozili 1000 EUR. Banka uporablja letno efektivno obrestno
mero 20 %. Izrac¢unaj visino privaréevanih sredstev pol leta in eno leto po pologu, ¢e je
obrestovanje:

a) obrestno s polletnim pripisom obresti;
b) obrestno s Cetrtletnim pripisom obresti;

¢) zvezno obrestno.

Resitev.

a) Glavnica je G = 1000 EUR, nominalna obrestna mera R = 0,2.

Polletni obrestovalni faktor je A(0,3) = V1+R = /1,2, obrestovani polog po pol
leta pa G - A(0, 3) = 1000 V1,2 = 1095,45 EUR.

Letni obrestovalni faktor je A(0,1) =V1 + R2 = 1,2, obrestovani polog po enem letu
paG-A(0,1) =1000-1,2 = 1200 EUR.

b) Polletni obrestovalni faktor je A(O, %) =V1+ g V1,2, letnipaA(0,1) = V1I+R =
1,2. Zneska sta enaka kot v nalogi a).

c) Polletni obrestovalni faktorje A(0, 3) = (1+R)/2 = V1,2, letnipa A(0,1) = (1+R)! =
1,2. Zneska sta enaka kot v nalogi a).

1.5 Neto sedanja vrednost

Obrestovalnih in diskontnih faktorjev ne uporabljamo samo pri ra¢unanju obresti pri
depozitih ali kreditih. Uporabljamo jih tudi, ko Zelimo primerjati denarne tokove ob
razli¢nih ¢asih. Na primer 100 EUR danes in 100 EUR ¢ez eno leto nimata enake vrednosti.
Ce imamo 100 EUR danes, jih lahko naloZimo na banko in bomo imeli &ez eno leto poleg
100 EUR tudi pripadajoce obresti. Tako je danes 100 EUR vredno ve¢ kot 100 EUR ¢cez
eno leto. Tega se moramo zavedati, kadar sprejemamo odlocitve ali izbire, ki prinasajo
ali terjajo denarne tokove v razli¢nih ¢asovnih trenutkih.

Iz tega razloga vpeljemo pojem neto sedanja vrednost (NSV), ki nam pove, koliko so
skupaj danes vredni znani denarni tokovi, povezani z izbrano odlocitvijo. To pomeni,
da moramo vse denarne tokove iz prihodnosti diskontirati na danasnji trenutek. Pri tem
sedanje vrednosti donosov pristevamo, sedanje vrednosti investicij pa odstevamo. Kadar
se odlocamo med moZnostmi z razli¢nimi neto sedanjimi vrednostmi, izberemo tisto z
visjo neto sedanjo vrednostjo.
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Zgled 1.7. Dedek je vnuku prvosolcu obljubil plac¢ilo po 100 EUR ob koncu vsakega
Solskega leta v naslednjih 9 letih. Prvo placilo bo ¢ez natanko eno leto. Koliksna je
neto sedanja vrednost vseh izplacil, ¢e upostevamo letno obrestno mero 5 % pri letnem
obrestovanju?

Resitev.
Letni obrestovalni faktor je 1,05, letni diskontni faktor pa ﬁ.

Vse prihodnje denarne tokove diskontiramo na cas 0.

100 100 100 100
+ + =

NSV = +e 4t
1,05 1,052 1,058 1,05

= £09-(1,058+1,o57+.--+1,05+1) =
1,05

_ 100 1,05°-1 _

T 105 1,06-1

= 710,78 EUR

Zgled 1.8. Gradbeno podjetje nacrtuje nov gradbeni projekt in iS¢e investitorje. V prvih
treh letih bi investitorji morali na zacetku vsakega leta placati 1000 EUR, nato bi od
vklju¢no konca Cetrtega leta dalje 7-krat ob koncu vsakega leta prejeli 500 EUR. Ali se
nam splaca investirati v gradbeni projekt, ce je letna obrestna mera 4 % in obrestovanje
letno?

Resitev.

Pripravimo shemo denarnih tokov. Posamezno investicijo ozna¢imo z a4 = 1000 EUR,
posamezen donos pa z b = 500 EUR.

a b
NSV:_LZ_;_TE+}’_4+7’_5+ +;/1_0:
b
:‘%(rz+r+1)+ﬁ(r6+r5+ +r+1)=
r r
. a, - b 1’7—1_
——r—z(r +r+1)+ = —

1000 . o2 500 1,047 -1
= 1,04 +1 . =
Lo W+ L0+ )+ PO T0a—1

= -218,19 EUR

Neto sedanja vrednost investicije je negativna, zato se nam investicija v gradbeno podjetje
ne splaca. Bolje je denar naloZiti na banko.

12



1.6 Trenutne in terminske obrestne mere

Doslej smo privzeli, da je obrestna mera p % ali R neodvisna od dospetja. V praksi to ni
res. Banke nam za dolgoro¢ne depozite ponujajo visje obrestne mere kot za kratkoro¢ne.
Z dolgoro¢nim varcevanjem torej prisluzimo vec obresti iz dveh razlogov: ker banka
uporablja visjo obrestno mero in ker obrestovanje poteka dalj ¢asa. Podobnoje pri kreditih.
Praviloma so obrestne mere za daljsa obdobja visje od obrestnih mer za krajsa obdobja,
ni pa nujno.

V tem razdelku bomo pri vsaki obrestni meri R natan¢no dolo¢ili, za kako dolgo obdobje
velja. Obrestno mero R(0, T) imenujemo trenutna obrestna mera. To je obrestna mera, ki
je dolocena v ¢asu t = 0 in velja za obdobje od 0 do T. Taksne so bile vse obrestne mere
doslej, le da nismo posebej izpostavili dolZine obrestovalnega obdobja.

Poleg trenutnih obrestnih mer se lahko v ¢asu t = 0 pogodimo tudi za obrestno mero za
transakcijo, ki se bo zacela v ¢asu S in kon¢ala v ¢asu T za 0 < S < T. To obrestno mero
oznacimo z R(0, 5, T) in jo imenujemo terminska obrestna mera.

Visino terminske obrestne mere dolo¢imo s primerjavo dveh investicij:

e Priprviinvesticiji v ¢asu 0 na banko polozimo 1 EUR in ga obrestujemo neprekinjeno
do ¢asa T po trenutni obrestni meri R(0, T).

R(O,T)

e Pridrugi investiciji najprej v ¢asu 0 na banko poloZimo 1 EUR in ga obrestujemo do
¢asa S po trenutni obrestni meri R(0, S). Nato obrestovani znesek reinvestiramo za
obdobje od S do T po terminski obrestni meri R(0, S, T).

R(0,S) R(0,S,T)

Ker so vse obrestne mere dolocene v ¢asu 0, morata obe investiciji v ¢asu T prinesti enak
obrestovani znesek. Temu re¢emo zakon ene cene.

Terminske obrestne mere so definirane za vse vrste obrestovanj. Seveda pa skupaj lahko
uporabljamo le trenutne in terminske obrestne mere pri istemu tipu obrestovanja.

Pri navadnem obrestovanju imamo
1+R(0,T)-T=(1+R(0,9)-S)-(1+R(,S,T)- (T -5)),

oziroma

R(O,5,T) = 1 G+R@TyT Q

T-S\1+R(0,S)-S
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Ce uporabljamo letno obrestovanje, mora veljati:

(1+RO,T) = (1+RO,9) -(1+RO,5T) ",

oziroma

(1+RO,T)" s
RO,5,T)=|— " | _q

(1+R©,9)

Pritemje S, T € N.

Kadar uporabljamo zvezno obrestovanje in podamo nominalne obrestne mere, velja
RODT _ ROS)S | ROSTIT-S).
Z logaritmiranjem najprej dobimo
R(@O,T)-T=R(0,S)-S+R(0,5T)-(T-S5),
nato pa Se

R(O,T)-T-R(,S)-S
T-S '

R(0,S,T) =

Ce pri zveznem obrestovanju namesto nominalne uporabljamo efektivne obrestne mere,
velja

(1+RO,T) = (1+RO,9) -(1+RO,5T) ",

oziroma

(1+RO,T)" .
R©,5,T) = |—— 7| _1.

(1+RO,9)

Formuli sta na videz enaki kot pri letnem obrestovanju, le dajetu S, T € R.

Z navedenimi formulami lahko izraéunamo terminske obrestne mere iz trenutnih obre-
stnih mer ali obratno.

Zgled 1.9. Predpostavimo naslednje trenutne obrestne mere (m = mesec):

T Im 3m 6m 9m
R(O,T) | 3,00% | 3,20% | 3,30% | 3,50 %

Izra¢unajmo nekaj moZnih terminskih obrestnih mer, ¢e so v tabeli podane:

a) obrestne mere pri navadnem obrestovanju;
b) nominalne obrestne mere pri zveznem obrestovanju;

c) efektivne obrestne mere pri zveznem obrestovanju.
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Resitev.

a) Cas merimo v letih. Iz tabele razberemo trenutne obrestne mere:
R(0, %) =3,00% R(0,%)=3,30%
R(0,1)=3,20% R(0,2) =3,50%

Po danih formulah izraéunamo terminske obrestne mere:

1 1+R(0,1)-1 1+0,032-1
RO, 35,1) = 1 [ (4)4 —1|=6|———-1[=329%
1-L1+R0, %) 5 1+0,03- &
R(O,3,%) =335% R(0,%,3)=337% R(0,3,3)=384%
b)
R(O0,1)-1-R0O, %) 5
RO, &, 1) = (4)ﬁ ]Fl) 2 = 6(0,032-1-0,03- &) =330%
1712
RO, 35, %) =3,36% R(0,%,3) =340% R(0,3,3)=390%

Opomnimo, da so navedene to¢ne vrednosti terminskih obrestnih mer.

<)

1
1/4 -
@+ij»/ e

RO, 5, 1) =

_1_(a+opwﬂ“6

(1+R00,

RO, %,1)=336010%  R(0,1,1)=340010%  R(0,1,32)=390116%

Ce rezultate zaokroZimo na dve decimalni mesti, opazimo, da so vrednosti ter-
minskih nominalnih in efektivnih obrestnih mer pri zveznem obrestovanju enake,
dejansko pa se razlikujejo na nadaljnjih decimalkah. Razlike so majhne, ker gre za
kratka obdobja in majhne razlike v visini obrestnih mer za razli¢na dospetja.

Iz prakse vemo, da so obrestne mere odvisne ne le od dospetja, temve¢ tudi od vrste
transakcije. Banke nam za kredite in dovoljeno negativno stanje na ban¢nem ra¢unu »po-
nujajo« visje obrestne mere kot za depozit ali pozitivno stanje na ban¢nem rac¢unu. Kljub
temu v finan¢ni matematiki privzamemo, da so obrestne mere neodvisne od vrste tran-
sakcije, torej si po isti obrestni meri sposodimo ali investiramo. To je res za transakcije,
ko si denar med sabo posojajo velike banke in finan¢ne institucije.

Za primer si poglejmo obrestno mero Euribor. Ta je izra¢unana kot povprecje obrestnih
mer, po katerih bi si velike banke evrskega obmocja med sabo posojale denar (v evrih).
Vsak delovnik dolocijo obrestne mere Euribor za razli¢na dospetja. Spodnja preglednica
prikazuje izbrane trenutne obrestne mere Euribor na prvi delovni dan v juliju izbranih let
(m = mesec).
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Dospetje
Datum Im 3m 6m 9m 12m

1.7.2008 | 4,448%  4955%  5,145%  5273%  5,418%
2.7.2012 | 0,372%  0,652%  0,928%  1,077%  1,213%
1.7.2016 | -0,363% —-0,290% -0,182% -0,119% -0,052%

Vir: European Money Markets Institute [13].

Obrestne mere za daljSa dospetja so visje od obrestnih mer za krajSa dospetja. Obrestne
mere so bile na zacetku krize izjemno visoke, nato so mo¢no padle in v letu 2015 ve¢inoma
postale negativne. Pri negativni obrestni meri je obrestovani znesek niZji od zacetne
glavnice. Do negativnih obrestnih mer lahko pride, ko si denar med seboj posojajo
velike banke. Kasneje bomo videli, da si v¢asih po negativni obrestni meri denar lahko
sposodi tudi drzava. Nekatere centralne banke so v Zelji, da bi spodbudile ekonomsko
aktivnost, zacele uporabljati negativne obrestne mere za depozite poslovnih bank, torej
jim zaracuvajo nekaksno »lezarino«. To je povzrocilo, da imajo sedaj tudi nekatere druge
obrestne mere negativne vrednosti. Zaradi obrestnih pribitkov so kon¢ne obrestne mere,
ki jih banke uporabljajo za poslovanje s svojimi komitenti, praviloma pozitivne.

Videli smo Ze, da se viSina obrestnih mer s ¢asom spreminja. To lahko investitorji izkori-
stijo za zasluZek, lahko pa jim prinese izgube, saj prihodnjih obrestnih mer ne poznamo.
Preden si ogledamo primer, vpeljimo Se oznako R(t, S, T) za terminsko obrestno mero, za
katero se dogovorimo v ¢asu t in jo uporabimo za investicije v obdobju od S do T, kjer je
t<S<T. PritemR(S,S, T) = R(S, T) pomeni trenutno obrestno mero v ¢asu S, ki velja za
obdobjeod Sdo T.

Zgled 1.10. Danes poznamo naslednje dolarske (USD) nominalne obrestne mere pri zve-
znem obrestovanju:

T 1 2 3
R(0,T) | 3,00% | 4,00% | 4,60 %

Terminski nominalni obresti sta enaki R(0, 1,2) = 5,00 % in R(0, 2,3) = 5,80 %.
Privzemimo, da so obrestne mere za posojila enake tistim za depozite. Denimo, da si

investitor sedaj izposodi 100.000 USD za eno leto in prejeti znesek investira za dve leti.

Cez eno leto bo moral vrniti 100.000¢%® = 103.045,45 USD. Ta znesek si takrat sposodi po
takratni trenutni nominalni obrestni meri R(1,2) za eno leto in z njim takoj poplaca dolg.
Ob koncu drugega leta potem investitor prejme obrestovani znesek 100.000e%%42 =
108.328,71 USD iz investicije v ¢asu 0, poravnati pa mora dolg za drugo posojilo, skupaj

7 obrestmi.

e Cebo R(1,2) = 3,00 % (obrestne mere bodo ostale enake), potem bo imel investitor
ob koncu drugega leta dobic¢ek v znesku

108.328,71 — 106.183,65 = 2145,06 USD.

e CeboR(1,2) = 6,00 % (obrestne mere bodo mo¢no narasle), potem bo imel investitor
ob koncu drugega leta izgubo, saj

108.328,71 — 109.417,42 = —1088,71 USD.
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e Cebo R(1,2) = 5,00 %, potem bo investitorju ob koncu drugega leta ostalo

108.328,71 —108.328,70 = 0 USD.

Investicijska strategija ne bo prinesla dobicka ali izgub ¢e se bo v prihodnosti
obrestna mera ujemala z vnaprej izracunano terminsko obrestno mero.

Zgoraj opisan nacin investiranja je bil razlog za eno najve¢jih znanih finan¢nih izgub v
zgodovini; za bankrot okroZja Orange v Kaliforniji v ZDA. Tamkaj$nji skrbnik zakladnice
je v zaletku 90-ih let prejSnjega stoletja nekaj let zaporedoma uspesno izkoriscal obrestne
mere na trgu, ki se niso spreminjale; ob koncu prvega leta je veljalo priblizno R(1, T +1) =
R(0, T) za vsa dospetja T in obrestne mere za dalja obdobja so bile visje od tistih za krajsa.
Ko so obestne mere leta 1994 hitro zrasle, je imela zakladnica velike izgube in prislo je
do bankrota okrozja Orange. Z 1,7 milijarde dolarjev izgube je to Se danes ena izmed
najvedjih znanih trgovalnih izgub v zgodovini [2, 14].

1.7 Naloge

Naloga 1.1. Na banko poloZimo 60.000 EUR. Letna obrestna mera znasa 8 %. Izra¢unaj
obresti, ki jih zberemo do konca devetmese¢nega obdobja, ce je obrestovanje

a) relativno s trimesecno kapitalizacijo;

b) konformno s trimese¢no kapitalizacijo.

Resitve. a) 3672,48 EUR b) 3565,15 EUR

Naloga 1.2. Petkrat vloZimo v banko vsak mesec po 100 EUR, prvi¢ danes. Letna obrestna
mera je 5 %, kapitalizacija mesecna in obrestovanje konformno.

a) Koliko znasajo prihranki takoj po zadnjem pologu?

b) Koliko znasajo prihranki eno leto po prvem pologu, ¢e sredstev vmes nismo dvignili
ali dodatno poloZili?

Resitve. a) 504,09 EUR b) 520,76 EUR

Naloga 1.3. Zelimo prejemati letno rento v znesku 500 EUR petkrat ob koncu leta, prvi¢
cez 7 let.

a) Koliksno glavnico moramo vloziti danes, ¢e znasa letna obrestna mera 6 % in imamo
letni pripis obresti?

b) Koliksno pa, ¢e je pripis obresti polleten po relativni obrestni meri?

Resitve. a) 1484,78 EUR b) 1473,62 EUR

Naloga 1.4. Podjetnik bi moral placati dolg v treh enakih zaporednih letnih obrokih po
7000 EUR, prvi obrok takoj. Namesto tega se je dogovoril za odlog placila in placilo v
Sestih enakih letnih obrokih, prvic¢ ¢ez eno leto.

2Dobljeni cent je posledica zaokroZevanja zneskov v ¢asu 1 in 2.
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a) Koliksni bodo novi obroki, ¢e upnik uporablja 5% letno obrestno mero in leten
pripis obresti?

b) Koliko znasa podjetnikov dolg?
Resitve. a) 3943,48 EUR b) 20.015,87 EUR
Naloga 1.5. Na banki veZzemo 1000 EUR za pol leta. Po pol leta je stanje na rac¢unu 1020
EUR.

a) Doloci letno obrestno mero, ¢e banka uporablja navadno obrestovanje.

b) Dolo¢i nominalno obrestno mero, ¢e banka uporablja polletno oziroma mese¢no
obrestovanje.

¢) Dolo¢i nominalno obrestno mero, ¢e banka uporablja zvezno obrestovanje.

Resitve. a) 4% b) 4 % oz. 3,97 % c) 3,96 %

Naloga 1.6. Banka pri poslovanju s svojimi komitenti uporablja naslednje trenutne obre-
stne mere in letno obrestovanje:

t 1 2 3 4
R(0,t) | 3,00% | 3,50% | 3,90% | 4,30 %

Podjetnik ve, da bo ¢ez eno leto potreboval 30.000 EUR kredita, ki ga bo lahko povrnil v
enkratnem znesku dve leti po najemu. Ze danes bi si rad zagotovil prihodnjo obrestno
mero in s tem ceno kredita.

a) Izra¢unaj terminsko obrestno mero R(0,1,3) pri letnem obrestovanju. Rezultat v
odstotnem zapisu zaokroZi na stiri decimalke.

b) Banka podjetniku ne Zeli ponuditi vnaprej znane obrestne mere. DokaZi, da si pod-
jetnik z ustrezno kombinacijo takojsnjega kredita in depozita vseeno lahko zagotovi
vnaprej znano ceno kredita. Privzemi, da so obrestne mere za kredit in depozit
enake.

¢) Ceno kredita iz b) izrazi z obrestno mero pri lethem obrestovanju.
Resitve. a) 4,3529 %
b) Danes si sposodi 29.126,21 EUR za tri leta in jih investira za eno leto.

Cez eno leto dvigne 30.000 EUR, ¢ez tri leta vrne 32.668,61 EUR.
) 4,3529 %
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2 Obveznice

V tem poglavju bomo spoznali kuponske in brezkuponske obveznice. Oboje uvrs¢amo
med dolZzniSke vrednostne papirje. Izdajajo jih predvsem drzave, banke in velika podjetja
in si tako sposojajo denar, kupci obveznic pa s tem postanejo njihovi posojilodajalci.

2.1 Dolzniski vrednostni papirji

Koli¢ina dobrin, ki jih lahko za 100 EUR kupimo danes, je manjsa od koli¢ine dobrin, ki
smo jih lahko za 100 EUR kupili pred petimi leti. Rast cen dobrin imenujemo inflacija.
Zamislimo si, da si danes sposodimo 100 EUR in posojilodajalcu obljubimo, da jih bomo
z obrestmi vred vrnili ¢ez eno leto. Ce se bo letna obrestna mera ujemala z letno stopnjo
inflacije, si bo posojilodajalec ¢ez eno leto z nasim vracilom lahko privos¢il enako koli¢ino
dobrin, kot & bi 100 EUR potrosil danes. Ce pa bo obrestna mera presegala stopnjo
inflacije, si bo zaradi obresti lahko ¢ez eno leto privoscil vec.

Dovolj visoka obrestna mera posojilodajalca motivira, da nam za¢asno posodi svoj denar.
Ena najstarejsih nalog bank je vloga posrednika v takSnem posojilu. Komitenti s presez-
kom denarja tega hranijo na banki v obliki depozitov in s tem ohranjajo njegovo kupno
mo¢, prejeta sredstva pa lahko banka v vmesnem ¢asu v obliki kredita (posojila) posodi
komitentom, ki jim trenutno denarja primanjkuje.

Na tak nacin si denar lahko sposojamo posamezniki in manjsa podjetja. Pomembna la-
stnost nasih kreditov je, da so njihove glavnice majhne v primerjavi s celotnim kapitalom,
s katerim razpolaga banka. Denar pa si morajo sposojati tudi velika podjetja in drzave.
Uradniki s finan¢nih ministrstev ne morejo oditi na banko in v imenu drzave zaprositi
za ve¢milijardni kredit. Se teZje bi taksen kredit dobili direktorji velikih podjetij. Podjetje
lahko v neugodnih gospodarskih razmerah propade in dolga ne povrne, skupaj z njim
pa bi propadla Se banka, ki bi podjetju odobrila kredit.

Resitev problema je razbitje posojila na veliko Stevilo manjsih posojil, ki jih drzava ali pod-
jetje sklene z razli¢nimi posojilodajalci. Ce si drzava Zeli sposoditi milijardo EUR, znesek
razbije v milijon apoenov (apoen je zaokroZeni znesek, na katerega se glasi vrednostni
papir) po 1000 EUR in jih na avkciji (drazbi) proda velikemu $tevilu kupcev.

Apoen takSnega posojila je obveznica in je najenostavnejSi dolzniski vrednostni pa-
pir. Kupci obveznic v resnici posodijo denar drzavi ali velikemu podjetju, obveznica
pa je dokument, ki jim zagotavlja vracilo posojila. Pri tem je posojilo lahko povrnjeno
v enkratnem znesku (brezkuponska obveznica) ob koncu kreditnega obdobja (dospetje
obveznice), lahko pa je del posojila povrnjen Ze pred dospetjem v obliki kuponov (kupon-
ske obveznice). Prvi lastniki obveznice kupijo na avkciji (primarni trg). Nekateri nato
obveznice drzijo do dospetja, drugi pa jih pred dospetjem prodajo na sekundarnem trgu.
Z obveznicam se trguje na borzah in neborznih trgih.

2.2 Brezkuponske obveznice

Brezkuponska obveznica je najenostavnejsi dolzniski vrednostni papir. Znjo se izdajatelj
obveZe, da nam bo na dolo¢en dan v prihodnosti (dospetje obveznice) izplacal nominalno
vrednost obveznice, mi pa za nakup takSne obveze danes placamo ceno ali vrednost
obveznice.
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Oznacimo trenutek avkcije oziroma izdaje obveznice s t = 0, takratno ceno obveznice s
P, nominalno vrednost pa z N. Cas do dospetja merimo v letih, trenutek dospetja pa
ozna¢imo s T. Lo¢imo kratkoro¢ne obveznice z dospetjem do enega leta, srednjerocne z
dospetjem med enim in petimi leti, ter dolgoro¢ne obveznice z dospetjem nad petimi leti.
Brezkuponske obveznice z dospetji daljSimi od enega leta so redke.

Spodnja slika prikazuje denarne tokove brezkuponske obveznice s stali$¢a investitorja, ki
obveznico kupi na avkciji in jo drZi do dospetja. V ¢asu 0 zanjo placa ceno P, ob dospetju
v ¢asu T pa prejme nominalno vrednost N.

| T
0 T Cas

Denarna tokova povezujeta P in N diskontni in obrestovalni faktor D(0, T) in A(0, T),

P=N-D(0,T),
N =P-AQ,T).

Cena obveznice je ob izdaji enaka sedanji vrednosti njene nominalne vrednosti. Ce je
P < N se obveznica prodaja pod nominalno vrednostjo in pravimo, da se prodaja z
diskontom N — P. Ce paje P > N, se obveznica prodaja nad nominalno vrednostjo in
pravimo, da se prodaja s premijo P — N.

Povsem enako sklepamo, ¢e obveznico v ¢asu t € (0, T) kupimo na sekundarnem trgu.
Ustrezne denarne tokov prikazuje spodnja slika.

| T
0 t T Cas

Cena obveznice je v trenutku f Se vedno enaka sedanji vrednosti njene nominalne vre-
dnosti, le prodajalec je druga oseba, kot ¢e bi obveznico kupili na avkciji. Velja

P=N-D({T).

Ce v enacbo vstavimo t = 0, dobimo Ze znano formulo. Ceprav smo ceno obveznice
obakrat oznacili s P, ceni v sploSnem nista enaki. Ceno brezkuponske obveznice torej
vselej dolo¢imo z diskontiranjem njenega prihodnjega denarnega toka.

Namesto z diskontnim faktorjem lahko zvezo med ceno in nominalno vrednostjo obve-
znice izrazimo z obrestnimi merami. Pri tem skoraj vedno uporabljamo zvezno obresto-
vanje z efektivn obrestno mero R. Ob izdaji tako zapiSemo
N -T
P=————=N(1+R(O,T) ,
(1+R0,T))

3V Zbirki reSenih nalog iz finan¢ne matematike [6] je uporabljeno zvezno obrestovanje z nominalno

T
obrestno mero Y. Zaradi razlike v dogovoru so v Zbirki faktorji (1 + R(0, T)) zamenjani z - YODT,
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kasneje pa
p= m =N +ReD)

Zgled 2.1. Dani sta naslednji efektivni obrestni meri z zveznim obrestovanjem:

T 0,5 1,0
R(©,T) | 2,00% | 3,00%

Brezkuponski obveznici imata nominalni vrednosti 100 EUR, prva ima dospetje ¢ez pol
leta, druga pa ez eno leto.

a) Dolodi ceni obveznic.

b) Kako in za koliko odstotkov se spremenita ceni obveznic, ¢e se obrestni meri v hipu
povisata za eno odstotno tocko?

Resitev.

a) Obveznici imata nominalni vrednosti N = 100 EUR. Prva ima dospetje T; = § leta
in zato ceno

N 1
P = = 00 = 99,01 EUR.

(1+RE )" VI+002

Druga ima dospetje T> = 1 leto in ceno

N 100
~ 1+R(0,1) 140,03

P = 97,09 EUR.

b) Po hipni spremembi obrestnih mer cena prve obveznice znasa

=~ 1
Py = 00 = 98,53 EUR.

v1+0,02 + 0,01

Sprememba cene je APy = 51 — Py = -0,48 EUR oziroma

APy 048

b, = 9901 —0,48 %.
Cena prve obveznice je padla za 0,48 %.
Podobno ra¢unamo za drugo obveznico.
= AP
P> = 96,15 EUR AP, = -0,94 EUR P_2 =-0,97%
2

Cena druge obveznice je padla za 0,97 %.
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2.3 Zakladne menice Republike Slovenije

Zakladne menice Republike Slovenije so brezkuponske obveznice, ki jih izdaja Repu-
blika Slovenija. Njihovi apoeni imajo nominalno vrednost 1000 EUR, skupna nominalna
vrednost izdaje pa se doloci ob vsaki izdaji posebej; zneski so praviloma nizki.

Ministrstvo za finance na elektronskih avkcijah izdaja trimese¢ne, Sestmesecne, dvanajst-
mesecne in osemnajstmesecne zakladne menice, predvideni datumi avkcij so objavljeni
na zacetku koledarskega leta. V prvi polovicileta 2016 so bile vse zakladne menice izdane
s premijo, torej so investitorji ob nakupu placali ceno, vi§jo od nominalne vrednosti, ki jo
povrne drzava ob dospetju menice [18].

Oglejmo siizvle¢ek obvestila, ki ga je Ministrstvo za finance objavilo po izdaji Sestmesecne
zakladne menice v zacetku junija 2016 [20]:

Rezultati avkcije zakladnih menic SZ89 (1. izdaja),
ki je bila v torek, 7. 6. 2016.

Na avkciji zakladnih menic z oznako SZ89 (1. izdaja) in ISIN kodo S10002501581 je
bilo preko primarnih vpisnikov podanih 68.000 lotov ponudb, od tega je Ministrstvo
za finance sprejelo 4000 lotov ponudb v skupni vrednosti 4.000.000,00 EUR po enotni
ceni 100,071 %. Na podlagi enotne cene, sprejete na avkciji, znasa nominalna letna
obrestna mera za vpisane zakladne menice SZ89 (1. izdaja) —0,14 %.

Obveznosti iz 5Z89 (1. izdaja) bodo dospele dne 8. 12. 2016.

Izdana Sestmesecna zakladna menica je 89. po vrsti, ISINEI koda je mednarodno identifika-
cijska Stevilka tega vrednostnega papirja. Avkcija menicje potekala?7.6.2016. Ponudbe za
nakup je lahko neposredno oddajalo Sest slovenskih in ena tuja banka (primarni vpisniki),
vsi ostali pa le preko primarnih vpisnikov [15].

Ponudniki so bili pripravljeni kupiti 68.000 apoenov v skupni vrednosti 68 milijonov EUR,
a je Ministrstvo izdalo le 4000 apoenov s skupno nominalno vrednostjo stiri milijone EUR.
Kupcdi, ki so oddali najbolj$e ponudbe, so apoene kupili po enotni ceni

P =100,071 % - 1000 = 1000,71 EUR,

placilo cene je bilo izvedeno 9. 6. 2016. Nominalno vrednost N = 1000 EUR bo izplac¢ana
8.12. 2016, to je 182 dni po placilu cene.

Pravila obrestovanja so pri zakladnih menicah zelo specifi¢na in odstopajo od standarda,
predstavljenega v prejSnjem razdelku. Obresti se izra¢unavajo z uporabo navadnega
obrestnega ra¢una, dekurzivnega nacina obrestovanja in z upostevanjem dejanskega Ste-
vila dni do dospetja ter normiranih 360 dni v letu (dolo¢ilo A/360) [16]]. Dospetje opisane

zakladne menice je torej T = % leta.

Ceno in nominalno vrednost povezuje obrestna mera R preko enacbe N = P(1+ R -T), od
koder dobimo

1 (N 360 / 1000 o
R=7 (5 ~1)= 152 (a0 ~1) =014

Trgovanje z zakladnimi menicami Republike Slovenije je moZno na organiziranem trgu
vrednostnih papirjev Ljubljanske borze (sekundarni trg).

4International Securities Identification Number.
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2.4 Kuponske obveznice

Kuponska obveznica poleg izplacila nominalne vrednosti N ob dospetju T ponuja Se
izplacila kuponov pred in ob dospetju. Obicajno so vsi kuponi enaki in njihovo visino
ozna¢imo s C. Visina kuponov je dolofena ob izdaji in je v Casu Zivljenja obveznice
izdajatelj ne more spremeniti. Prav tako so ob izdaji obveznice znani trenutki izplacil
kuponov, ki jim re¢emo kuponski datumi.

Obicajno ima ob izdaji kuponska obveznica do dospetja celo Stevilo let. Obveznice z
letnimi kuponi izplacujejo kupone enkrat letno v enakih ¢asovnih razmikih, prvic¢ leto
po izdaji, zadnji¢ pa ob dospetju skupaj z nominalno vrednostjo. Obveznice s polletnimi
kuponi izplac¢ujejo kupone vsakih Sest mesecev, prvi¢ pol leta po izdaji, zadnji¢ pa ob
dospetju obveznice skupaj z nominalno vrednostjo. Obveznice z bolj pogostimi izplacili
kuponov so redke, princip izpla¢evanja kuponov pa podoben.

Visino kupona C in nominalno vrednost obveznice N povezuje kuponska obrestna mera
obveznice c¢. Oznac¢imo z A dolzino medkuponskega obdobja, merjeno v letih. Spoznali
smo Ze, da je obitajno A € {3, 1}. Tedaj velja

C=N-A-c

Zgled 2.2. Narisi shemo prihodnjih denarnih tokov triletne kuponske obveznice z nomi-
nalno vrednostjo 1000 EUR in kuponsko obrestno mero 4 %, ce:

a) izplacuje letne kupone in bo prvi kupon izplacan ¢ez eno leto;

b) izplacuje polletne kupone in bo prvi kupon izplacan ez pol leta.
Resitev.

a) Letni kuponi dolo¢ajo A = 1. Iz nominalne vrednosti N = 1000 EUR in kuponske
obrestne mere ¢ = 4 % izracunamo C = 1000 -1 - 0,04 = 40 EUR.
Prvi kupon bo izpla¢an leto po izdaji, drugi dve leti po izdaji, zadnji pa ob dospetju
obveznice skupaj z nominalno vrednostjo.

b) Polletni kuponi dolo¢ajo A = . Iz nominalne vrednosti N = 1000 EUR in kuponske
obrestne mere ¢ = 4 % izracunamo C = 1000 - % -0,04 = 20 EUR.

N+C

3 ¢as

Ni= — ()
N
NIw — ()
N
Niga — ()
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Zgled 2.3. Doloci kuponske obrestne mere triletne kuponske obveznice z nominalno
vrednostjo 1000 EUR, ki izpla¢uje polletne kupone, prvega ¢ez pol leta. Prva dva kupona
znaSata 20 EUR, tretji in etrti 30 EUR, zadnja dva pa 50 EUR.

Resitev.

Prvo leto kuponi znasajo C; = 20 EUR, kar

N|—

Zaradi polletnih kuponov imamo A =
ustreza kuponski obrestni meri

C 20
C1 = = = 4 0/0.
"TNA T 10001

Drugo leto kuponi znasajo C; = 30 EUR, kar nam da c; = 6 %, tretje leto pa iz kuponov
C3 = 50 EUR dobimo ¢3 = 10 %.

Kuponske obveznice so dolgoro¢ni vrednostni papirji, najve¢ jih ima od izdaje do dospetja
deset let, vec¢ina Se bolj dolgoro¢nih obveznic pa do 30 let. Slovenija je obveznico z
najdaljs$im dospetjem izdala v avgustu 2015 in ima dospetje v avgustu 2045 (30 let). V
prvi polovici leta 2016 sta Irska in Belgija izdali evrski kuponski obveznici z dospetjem
sto let [9,10]. Prvo stoletno obveznico v evrih pa je izdala Mehika v letu 2015 [11].

Tudi kuponske obveznice izdajajo na avkcijah. Ceno kuponske obveznice ob izdaji v ¢asu
0 bomo oznacili P. Spodnja slika prikazuje denarne tokove triletne kuponske obveznice s
staliS¢a investitorja, ki jo kupi na avkciji in drZi do dospetja. Privzemimo, da je nominalna
obrestna mera obveznice N = 1000 EUR in da obveznica izplacuje letne kupone v visini
C =50 EUR.

Hitro opazimo podobnost med kuponskimi in brezkuponskimi obveznicami - slednje pa
Ze znamo vrednotiti. Za izpeljavo cene kuponske obveznice moramo privzeti, da je na
trgu moZno kupiti poljubno (tudi necelo) Stevilo vrednostnih papirjev. Rec¢emo, da so
vrednostni papirji neskon¢no deljivi. V praksi to sicer ni mogoce, vendar je pri velikih
koli¢inah zaokroZevanje na celo Stevilo skoraj zanemarljivo.

Privzemimo, da na trgu obstajajo brezkuponske obveznice z dospetji ¢ez eno, dve in tri
leta. Privzemimo 8e, da imajo vse tri obveznice nominalno vrednost N = 1000 EUR. Vemo
Ze, da njihove cene znasajo 1000 - D(0, 1), 1000 - D(0,2) in 1000 - D(0, 3) EUR.

Ustvarimo portfelj (to je nabor vrednostnih papirjev) iz 0,05 brezkuponske obveznice z
dospetjem ¢ez eno leto, 0,05 brezkuponske obveznice z dospetjem cez dve leti in 1,05
brezkuponske obveznice z dospetjem cez tri leta. TakSen portfelj nam v ¢asu 1 izplaca
0,05 - 1000 = 50 EUR, prav toliko v ¢asu 2, v ¢asu 3 pa dospejo Se triletne brezkuponske
obveznice in dobimo 1,05 - 1000 = 1050 EUR. Izplacila portfelja se ujemajo z izplacili
kuponske obveznice, zato se mora tudi cena kuponske obveznice ujemati s ceno portfelja.
Opisanemu principu re¢emo zakon ene cene.
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Tako dobimo

P =0,05 - 1000 - D(0, 1) + 0,05 - 1000 - D(0, 2) + 1,05 - 1000 - D(0,3) =
=50-D(0,1) + 50 - D(0,2) + 1050 - D(0, 3).

Tudi ceno kuponske obveznice dobimo z diskontiranjem prihodnjih denarnih tokov.
Tako smo utemeljili formulo za vrednotenje kuponskih obveznic. Ta v najsplosne;jsi obliki
pravi, da ima kuponska obveznica z dospetjem T, nominalno vrednostjo N in kuponi
C1,...,Cy, izplacdanimi v trenutkih 0 < t; < --- < 't, = T ob izdaji ceno

P=C;1-D(0,t1)+ -+ Cpy DO, tn_1) + (N + Cp) - D(0, t). 2.1)

Tudi pri kuponskih obveznicah lahko diskontne faktorje nadomestimo z obrestnimi me-
rami in spet obifajno uporabljamo zvezno obrestovanje s podanimi efektivnimi obre-
stnimi merami. Pri tem moramo poznati trenutne obrestne mere do vsakega kuponskega
datuma. Formula postane

C1 o Cu + N+C,

P= — + + iy
(1 +R(0, tl)) (1+RO, 1) (14RO, t))

(2.2)

ty”

Ko z obveznico trgujejo na sekundarnem trgu, ima lahko do dospetja $e necelo stevilo let,
¢as do prvega kupona pa je krajsi od medkuponskega obdobja. Ceno kuponske obveznice
tudi tedaj dobimo z diskontiranjem prihodnjih denarnih tokov. Ze izpla¢ani kuponi na
vrednost obveznice ne vplivajo!

Zgled 2.4. Dane so naslednje efektivne obrestne mere z zveznim obrestovanjem:

T 0,5 1,0 15 2,0
R(O,T) | 1,50% | 2,00% | 2,40% | 2,70 %

Kuponski obveznici imata nominalni vrednosti 100 EUR, dospetji ¢ez dve leti in izplacu-
jeta kupone po 2 % kuponski obrestni meri.

a) Prva obveznica izplacuje letne kupone, prvega ¢ez natanko eno leto. Dolo¢i njeno
ceno.

b) Druga obveznica izplacuje polletne kupone, prvega ¢ez natanko pol leta. Doloci
njeno ceno.

Resitev.

a) Obveznica ima nominalno vrednost N = 100 EUR in izplacuje letne kupone v visini
C = 2 EUR. Ceno obveznice dolo¢imo z diskontiranjem njenih prihodnjih denarnih

tokov.
P C N N+C
1+ R(0,1) (1 +R(O, 2))2
2 102

= + = 98,67 EUR
1+0,02 " (1+0,027)2
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b) Polletni kuponi znasajo C = 1 EUR. Ceno obveznice dolo¢imo z diskontiranjem
njenih prihodnjih denarnih tokov.

C C C N+C

+ + +
2 " TTRO,1 372 2
(1+R(©,)) O (1+r0,2)” (1+R0,2)
1 1 1 101
= - + +
(1+0,015)2 " 1+0,02 ' (1+0,02452 (1 +0,027)2

P=

= 98,70 EUR

Zgled 2.5. Dane so naslednje efektivne obrestne mere z zveznim obrestovanjem:

T 1 2 3
R(O,T) | 1,60% | 1,80 % | 2,00 %

Triletna kuponska obveznica ima nominalno vrednost 1000 EUR in izplacuje letne kupone,
prvega ¢ez natanko eno leto.

a) Dolo¢i ceno obveznice, ¢e posamezen kupon znasa 25 EUR.

b) Koliksna bi morala biti kuponska obrestna mera obveznice, bi bila cena obveznice
danes enaka njeni nominalni vrednosti?

Dobljeni obrestni meri re¢emo paritetna donosnost obveznice. Pomembna je za
izdajatelja obveznice, saj mu ustrezna visina kuponov omogoca, da si z izdajo obve-
znice sposodi znesek, ki je ¢im bliZje vsoti nominalnih vrednosti izdanih obveznic.

¢) Leto in pol po izdaji obveznice sta znani obrestni meri

T 2 3
RGE,T) | 1,40% | 1,70%

Doloci vrednost kuponske obveznice iz naloge a).
Resitev.

a) Iz podatkov N = 1000 EUR, T = 3 leta in C = 25 EUR z diskontiranjem dolo¢imo
ceno

b C . C N N+C
1+R(0,1) (1 + RO, 2))2 (1 + R(0, 3))3

__ 5 25 L 1025
~1+0,016 (1+0,018)2 (1+0,02)3

=1014,61 EUR

b) Zaizrac¢un paritetne donosnosti ohranimo dospetje, nominalno vrednost in kupon-

ske datume ter najprej dolo¢imo visino kupona C tako, da bo cena obveznice enaka
nominalni vrednosti N.

C C N+C
+

N =
1+ R(0,1) " (1 + R(0, 2))2 (1 + R(0, 3))3
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Preuredimo enacbo in izrazimo

oL
~ (1+R(0,3))3
C=N 1 . 1 . 1
1+R(0,1)  (1+R(0,2)2 (1+R(0,3))3
1
=7 023
= 1000+ — - — = 19,95 EUR.

+ +
1,016 1,018 1,023

Paritetna donosnost obveznice je & = 1,995 % = 2 %.

o) Tudi v ¢asu t = 3 obveznico vrednotimo z diskontiranjem prihodnjih denarnih
tokov.

p-—¢ ,_ N+¥C B 1 L uasEuR

3/2 3/2
1+RZ,2) (1 + R(%,g,)) V1+0,014 (1+0,017)

2.5 Tveganost obveznic in donosnost do dospetja

Ob nakupu vrednostnega papirja tvegamo, da bo njegova vrednost v prihodnosti niZja
od danasnje cene, mi pa bomo s tem izgubili del vloZenih sredstev. MoZnost ustvarjanja
izgube zaradi neugodnih gibanj na trgu, npr. neugodne spremembe cen, obrestnih mer ali
menjalnih tecajev, imenujemo trZzno tveganje. Pri obveznicah je e bolj pomembno kredi-
tno tveganje. To pomeni, da izdajatelj vrednostnega papirja lahko propade, vrednostni
papir pa postane ni¢vreden, saj izdajatelj preneha placevati svoje obveznosti.

Drzavne obveznice uvrs¢amo med manj tvegane vrednostne papirje. Njihovi kupci z
veliko verjetnostjo pricakujejo, da bodo drzave uspesno izplacevale kupone in nominalne
vrednosti po vnaprej dolo¢enem koledarju. Obveznice, ki jih izdajajo podjetja, so bolj
tvegane od drzavnih obveznic. Propad posameznega podjetja je veliko bolj verjeten od
placilne nesposobnosti drzave.

Ce danes kupimo obveznico in jo drzimo do dospetja, Ze danes natanko poznamo vsa
njena prihodnja izplacila. Ta so v resnici neodvisna od razmer na trgu in edino tveganje, s
katerim se soo¢amo, je kreditno tveganje —izdajatelj obveznice lahko propade, nominalna
vrednost obveznice pa ne bo izplatana. Drugace je, ¢e Zelimo obveznico prodati na
sekundarnem trgu pred njenim dospetjem. V casu prodaje bo njena cena odvisna od
trenutnih obrestnih mer na trgu in je vnaprej ne poznamo. Poleg kreditnega se soo¢amo
Se s trZznim tveganjem.

Investitorji se na tveganost obveznic odzovejo s ceno, po kateri so obveznico pripravljeni
kupiti: ve¢ja kot je (kreditna) tveganost obveznice, niZjo ceno so pripravljeni placati.
Ker pa je cena odvisna od visine kuponov, so cene razli¢nih obveznic med sabo tezko pri-
merljive. Primerjava je laZja, ¢e za vsako obveznico izra¢unamo donosnost do dospetja.
To je konstantna efektivna obrestna mera R pri zveznem obrestovanju, pri kateri je sedanja
vrednost prihodnjih denarnih tokov obveznice enaka trenutni trZzni ceni obveznice. Bolj
tvegane obveznice imajo visjo donosnost do dospetja.
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Zgled 2.6. Dveletna kuponska obveznica z nominalno vrednostjo 1000 EUR in letnimi
kuponi po 3 % kuponski obrestni meri bo prvi kupon izplacala ¢ez natanko eno leto.

a) Dolocite njeno donosnost do dospetja, ¢e danes obveznica stane 990 EUR.

b) Dolocite njeno donosnost do dospetja, ¢e danes obveznica stane 950 EUR.

Resitev.

a) Nominalna vrednost obveznice je N = 1000 EUR, kuponska obrestna mera c = 3 %
viSina letnega kupona je C = 30 EUR, cena obveznice je P = 990 EUR.

S formulo za vrednotenje obveznice dobimo
P=C-D(0,1)+ (N +C)-D(0,2).

Ce uporabimo konstantno efektivno obrestno mero R pri zveznem obrestovanjin
dejanske denarne tokove, dobimo racionalno ena¢bo

30 1030

990 = + .
1+R  (1+R)?

Vpeljemo novo neznanko x = in dobimo kvadratno enacbo

1
1+R
990 = 30x + 1030x>

z reSitvama

—-30 + V302 +4-1030 - 990

¥2= 2-1030
Priblizka sta x; = 0,9659 in x, = —0,9951. Smiselna je le reSitev xi, iz nje dobimo
1
R = P 1 = 3,53 %. Donosnost do dospetja dveletne obveznice znasa 3,53 %.
1

b) Investitorji so za obveznico pripravljeni placati le P = 950 EUR, torej se jim zdi
obveznica bolj tvegana. Podobno kot prej dolo¢imo donosnost do dospetja 5,72 %.

Tveganost izdajateljev obveznic ocenjujejo bonitetne agencije. Najbolj znane bonitetne
agencije so Standard & Poor’s, Moody’s in Fitch, bonitetne ocene pa se vrstijo od AAA
(najmanj tvegan), AA, ... doD (neplacilo). Zaindikator tveganosti posameznega izdajate-
lja obveznic lahko uporabljamo tudi donosnost do dospetja njegove desetletne kuponske
obveznice.

2.6 Kuponske obveznice Republike Slovenije

Za izdajanje in poplacilo kuponskih obveznic Republike Slovenije skrbi Ministrstvo za
finance, elektronske avkcije obveznic pa po njegovem narocilu izvedejo izbrane domace
in predvsem tuje banke. Koledar izdaj in skupna nominalna vrednost izdaje sta odvisna
od razmer na trgu.

Najbolj znanje bonitetne agencije Slovenijo ocenjujejo z naslednjimi bonitetnimi ocenami
(stanje na 3. 7. 2016):

5Ker imamo samo letne denarne tokove, lahko govorimo tudi o letnem obrestovanju.
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Bonitetna agencija  Bonitetna ocena

Standard & Poor’s A
Moody’s Baa3
Fitch Ratings BBB+

Vir: Ministrstvo za finance [12].

Vse tri bonitetne agencije Slovenijo uvrscajo v srednji investicijski razred. Verjetnost, da
Slovenija ne bi bila zmozna poplacati obveznic, je nizka.

V prvi polovici leta 2016 je bila na novo izdana le 16-letna kuponska obveznica z oznako
RS77 in ISIN kodo S10002103602, hkrati je v tem obdobju Slovenija povecala obseg izdaje
te in Se nekaterih drugih obstojecih obveznic. Oglejmo si izvlecek obvestila, ki ga je
Ministrstvo za finance objavilo po izdaji 16-letne obveznice konec februarja 2016 [17]:

Republika Slovenija:
Nova izdaja 16-letne referen¢ne obveznice v visini 1,5 milijarde EUR
Ljubljana, 25. februar 2016

Oznaka obveznice RS77

ISIN koda 510002103602
Skupna nominalna vrednost celotne izdaje  1.500.000.000 EUR
Datum dolo¢itve cene 25. 2. 2016
Datum poravnave 3. 3. 2016
Datum izplacila prvega kupona 3. 3.2017
Datum dospetja 3. 3. 2032
Letna kuponska obrestna mera 2,250 %
Nacin izra¢una obresti Linearen
Nacin izplacila obresti Letno, vsak 3. 3.
Cena ob izdaji 98,837 %
Donosnost do dospetja 2,338 %

Osnovna enota kuponske obveznice je apoen z nominalno vrednostjo N = 1000 EUR,
drZavaje za Zeljeno zadolZitev izdala 1,5 milijona apoenov. Elektronska avkcijaje potekala
25. 2. 2016, organiziralo jo je 5 tujih bank, ena slovenska in ena tuja banka pa sta imeli
vlogo soorganizatork. Kupci so obveznice vplacali 3. 3. 2016, cena posameznega apoena
je v povpreju znasala

P = 98,837 % - 1000 = 988,37 EUR,
posamezen kupec pa je placal ceno v skladu s svojo ponudbo (ministrstvo je izbralo
najboljse ponudbe). Obveznica je bila prodana z diskontom.
Obveznica izplacuje letne kupone, prvega leto po izdaji (3. 3. 2017), zadnjega pa ob
dospetju 16 let po izdaji (3. 3. 2032) skupaj z nominalno vrednostjo. Visina kuponov je

C =2,250% - 1000 = 22,50 EUR.

Iz znanih vi$in prihodnjih denarnih tokov in cene ob izdaji lahko izra¢unamo Se donosnost
do dospetja. 1z enacbe

C C C N+C

P = + +- 4 +
1+R  (1+R)? (1+R)15  (1+R)
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1
z upostevanjem podatkov in nove neznanke x = TR dobimo polinomsko enacbo

988,37 = 22,5x + 22,5x% + - - - + 22,5x° + 1022,5x1°.

Z uporabo racunalnika (ali spletne aplikacije www.wolframalpha.com) dobimo samo

1
eno smiselno realno resitev x = 0,977154 in iz nje R = P 1 =10,02338 = 2,338 %. To je

donosnost do dospetja.

V sporocilu za javnost e izvemo, da je vec kot 100 investitorjev oddalo ponudbe v skupni
vidini 1,75 milijarde EUR. Ministrstvo torej ni sprejelo vseh ponudb in s tem iztrZilo
viSjo povpre¢no ceno oziroma niZjo povpre¢no obrestno mero zadolZevanja. V maju
2016 je Slovenija izdala Se za 500 milijonov EUR istoimenske obveznice, zato jo danes
obravnavamo kot obveznico s skupno nominalno vrednostjo 2 milijardi EUR.

Trgovanje z obveznicami Republike Slovenije je moZno na Ljubljanski borzi, z nekaterimi
pa tudi na trgovalnem sistemu MTS Slovenia [19].

2.7 Dolocanje ¢asovne strukture obrestnih mer

Doslej smo pri vrednotenju obveznic privzeli, da poznamo efektivne obrestne mere R(0, T)
pri zveznem obrestovanju za poljubno dospetje T. Cene obveznic smo dolo¢ili z diskon-
tiranjem njihovih prihodnjih denarnih tokov po formuli (2.2). Funkcijo T — R(0,T) za
vsa razpoloZljiva dospetja imenujemo ¢asovna struktura trenutnih obrestnih mer.

Cena brezkuponske obveznice z nominalno vrednostjo N in zapadlostjo T je enaka

N

P=N-D(O,T)= ——.
(1+R(0, 1))

S poznavanjem nominalne vrednosti in cene obveznice na trgu lahko izracunamo

R(0,T) = (%)UT 1

Lahko se zgodi, da za nekatera dospetja brezkuponske obveznice niso na voljo, so pa na
voljo kuponske obveznice z izpla¢ili kuponov ob teh ¢asih. Potem iz cen teh obveznic
lahko z obratom formule izratunamo vrednosti neznanih diskontnih faktorjev in s
tem posredno tudi vrednosti neznanih obrestnih mer.

Vsak izdajatelj obveznic ima svojo ¢asovno strukturo obrestnih mer, odvisna je od njegove
bonitetne ocene. Obveznice najmanj tveganih izdajateljev nam doloc¢ajo visine netvega-
nih obrestnih mer v izbrani valuti. Netvegane obrestne mere za transakcije v evrih
ocenjujemo s pomocjo podatkov o nemskih obveznicah.

Zgled 2.7. Na trgu imamo tri obveznice istega izdajatelja, eno brezkuponsko in dve
kuponski, vse z nominalnimi vrednostmi 100 EUR. Dospetje brezkuponske obveznice je
Sest mesecev in cena 98,20 EUR. Cena prve kuponske obveznice s polletnimi kuponi je
99,91 EUR, dospetje eno leto in kuponska obrestna mera 4 %. Druga kuponska obveznica
ima polletne kupone s kuponsko obrestno mero 6 %, dospetje 18 mesecev in ceno 103,25
EUR. Dolo¢i ¢asovno strukturo obrestnih mer R(0,T) za T € {%, 1, %}.
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Resitev.

Oznac¢imo diskontne faktorje

1
x=D(0,1) = ——nu,

J1+R(O, 1)

1
y=D(@,1) = T+ RO,1)
1

zZ= D(O, %) = ﬁ

(1+R@©,3))

Iz formule (2.2) za vrednotenje obveznic dobimo zveze med diskontnimi faktorji:

100x = 98,20
2x +102y = 99,91
3x + 3y + 103z = 103,25

Dobljeni sistem enacb ima reSitev

x = 0,9820, y = 0,9603, z = (,9459.

Iskane vrednosti za obrestne mere so

R(0,3) =3,70%, R(0,1) = 4,14 %, R(0,3) = 3,78 %.

2.8 Naloge

Naloga 2.1. Podjetje je pravkar izdalo 1000 dveletnih brezkuponskih obveznic z nomi-
nalnimi vrednostmi 1000 EUR. Za posamezno obveznico se je izoblikovala cena 950 EUR.

a) Doloci efektivno obrestno mero R(0,2) pri zveznem obrestovanju.

b) Eno leto po izdaji je znana obrestna mera R(1,2) = 3 %. Dolo¢i vrednost posamezne
brezkuponske obveznice.

¢) Dve leti po izdaji je R(2,4) = 3,15 %. Podjetje Zeli stare obveznice poplacati z izdajo
novih dveletnih obveznic, ki imajo prav tako nominalno vrednost 1000 EUR. Koliko
novih obveznic naj podjetje izda, da bo z njimi zbralo dovolj denarja za poplacilo
zapadlih obveznosti?

Resitve. a) 2,60 % b) 970,87 EUR c) vsaj 1064

Naloga 2.2. Korporacija je pravkar izdala dve obveznici z nominalnima vrednostma 100
EUR. Prva obveznica je brezkuponska, ima dospetje ¢ez eno leto in stane 98,62 EUR.
Druga obveznica je kuponska z dospetjem ¢ez dve leti in letnimi kuponi po 3 % kuponski
obrestni meri. Njena cena je 101,57 EUR, naslednji kupon bo izplac¢an ¢ez natanko eno
leto.

a) Izrac¢unaj efektivni obrestni meri R(0, 1) in R(0, 2) pri zveznem obrestovanju.
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b) Korporacija bi rada izdala Se tretjo obveznico z nominalno vrednostjo 100 EUR,
letnimi kuponi in dveletnim dospetjem. KolikSen kupon naj izplacuje, da bo ob
izdaji naprodaj po nominalni vrednosti?

¢) Dolo¢i donosnosti do dospetja vseh treh obveznic.

Resitve. a) 1,40 % in 2,20 % b) 2,19 EUR ¢) 1,40 %, 2,19 % in 2,19 %
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3 Terminski posli

V tem poglavju bomo spoznali terminske posle, ki spadajo med najenostavnejSe izvedene
finan¢ne instrumente — to so vrednostni papirji, katerih izpladilo ter posledi¢no tudi
vrednost je odvisno od vrednosti drugih osnovnih finan¢nih instrumentov. Da bomo
lazje razumeli njihovo uporabnost, bomo poglavje zaceli z opisom razli¢nih tveganj, s
katerimi se srecujejo investitorji, podjetja, pa tudi posamezniki.

3.1 Tveganja na finan¢nih trgih

Zamislimo si, da upravljamo manjso rafinerijo. Vodimo torej obrat, v katerem iz surove
nafte proizvajamo razli¢ne naftne derivate, npr. motorni bencin, dizelsko gorivo, kurilno
olje, ... Lastnih naftnih vrtin nimamo, zato surovo nafto kupujemo na svetovnem trgu,
koné¢ne proizvode pa prodajamo zlasti v evropske drzave. Med izzivi, ki nas ¢akajo v
prihodnosti, je tudi posodobitev dela proizvodne verige, saj je nasa trenutna tehnologija
v tem delu zastarela in neucinkovita.

Poskusimo nasteti nekaj dejavnikov (tveganj), ki vplivajo na uspesnost poslovanja nase
rafinerije. Ob vsakem tveganju bomo navedli, kako ga lahko zmanjsamo ali vsaj ublaZimo
s pomodjo izvedenih finan¢nih instrumentov.

e Ker nimamo lastnih naftnih vrtin, naso temeljno surovino kupujemo na svetovnem
trgu. Cena, ki jo za nafto placujemo, se oblikuje na borzi surovin na osnovi trenutne
ponudbe in povprasevanja. Cena nafte je zelo spremenljiva, dvig cene v prihodnosti
pa lahko mo¢no zvisa surovinske stroske rafinerije. Prihodnje cene nafte na borzi
ne moremo napovedati. Lahko pa se s pogodbo dogovorimo, po kaksni ceni bomo
nafto kupili mi. Taksni pogodbi re¢emo blagovni terminski posel.

e Cena nafte na svetovnem trgu je doloena v ameriskih dolarjih (USD), zato bo
tudi cena, ki si jo s pogodbo zagotovimo mi, najverjetneje zapisana v USD. Ker pa
rafinerija posluje v Evropi, ve¢ino prihodkov od prodaje ustvari v evrih. Valuti
povezuje menjalni tecaj, ki nam doloc¢a vrednost (ceno) enega dolarja, izrazeno
v evrih. Ce vrednost dolarja naraste, bo nasa rafinerija za nafto namenila ¢edalje
vedji del svojih evrskih prihodkov. Tudi menjalnega tec¢aja ne moremo napovedati,
lahko pa se s pogodbo dogovorimo, po kaksni ceni (menjalnem te¢aju) bomo dolarje
kupili mi. Tak3ni pogodbi re¢emo valutni terminski posel.

e Ostane nam Se posodobitev dela proizvodne verige. Nacrtujemo, da bomo iz te-
ko¢ih sredstev financirali podroben naért, za samo posodobitev pa bomo na banki
najeli kredit, ki ga bomo povrnili s povisanimi prihodki zaradi bolj u¢inkovite pro-
izvodnje. Obrestne mere se spreminjajo in lahko se zgodi, da nam bo banka v
trenutku, ko bomo dejansko potrebovali kredit, ponudila visoko obrestno mero.
Visoke obresti lahko povsem iznicijo finan¢ne ucinke bolj u¢inkovite proizvodnje.
Tudi obrestnih mer ne moremo napovedati, lahko pa se Ze danes z banko dogovo-
rimo, po kaksni obrestni meri nam bo dala kredit v prihodnosti. Re¢emo, da smo
sklenili dogovor o terminski obrestni meri.

Blagovni in valutni terminski posel ter dogovor o terminski obrestni meri so trije primeri

izvedenih finan¢nih instrumentov, ki jih skupaj imenujemo terminski posli. Njihova
znacilnost je, da Ze danes dolo¢imo ceno (menjalni tecaj, obrestno mero), po kateri bomo
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v prihodnosti kupili ali prodali osnovno premoZenje (surova nafta, tuja valuta, kredit).
Dolocena cena je obvezujoca za obe stranki v terminskem poslu, spostovati jo morata
povsem neodvisno od takratne trZne cene osnovnega premozenja.

Obicajno terminske posle sklepamo z bankami ali drugimi velikimi finan¢nimi insti-
tucijami, z nekatermi pa se trguje na borzah. Tako banke kot borze opravljajo vlogo
posrednika med agenti s komplementarnimi Zeljami. Za razliko od nas si v podjetju, ki
upravlja naftne vrtine, Zelijo zagotoviti ceno, po kateri bodo v prihodnosti na¢rpano nafto
prodali. Ce se kot upravljalci rafinerije bojimo rasti cene nafte in s tem rasti stroskov, se
upravljalec vrtin boji padca cene nafte in s tem padca prihodkov od prodaje. S sklenitvijo
terminskega posla obe strani zmanjSata negotovost svojih prihodnjih denarnih tokov.

Obravnavo terminskih poslov bomo zaceli s terminskim poslom na delnico ali na kak
drug vrednostni papir. TakSen posel je med vsemi najenostavnejsi.

3.2 Delnica

Delnica je trajni vrednostni papir, ki predstavlja lastnistvo dela podjetja (lastniski vre-
dnostni papir). Poznamo navadne (redne) in prednostne (ugodnostne) delnice. Navadne
delnice svojim imetnikom dajejo pravico do soupravljanja podjetja preko glasovanj na
skupscini delnicarjev ter s pomocjo izvoljenih ¢lanov nadzornega sveta. Delnicarji so
prav tako upraviceni do izplacila dela dobic¢ka podjetja v obliki denarnih dividend ter do
morebitnega poplacila v primeru stecaja podjetja in posledi¢nega propada delnic.

Prednostne delnice ponujajo Se dodatne ugodnosti, saj so njihovi imetniki upraviceni
do izplacil prej kot ostali delnicarji. V primeru stecaja namrec velja, da so do izplacila
najprej upraviceni upniki ter lastniki dolzniskih vrednostnih papirjev (obveznic), nato
imetniki prednostnih delnic in Sele nato lastniki navadnih delnic. Za slednje je torej
najbolj verjetno, da ostanejo brez poplacila. V primeru finan¢nih teZav delnicarji niso
dolZni pokriti izgub podjetja.

Najve¢ delnic je izdanih v okviru prvih javnih prodaj, na katerih vlagatelji delnice kupu-
jejo neposredno od izdajatelja. S tak$no prodajo podjetje pridobi nove (so)lastnike, prejeta
kupnina pa podjetju omogoca Siritev in razvoj. Ko so delnice izdane, se z njimi trguje
na organiziranih sekundarnih trgih (borzah), njihova trzna cena se dolo¢a na osnovi po-
nudbe in povpraSevanja. V praksi obstajajo manjSe razlike med ponujenimi nakupnimi
in prodajnimi cenami delnic. Kljub temu v finanéni matematiki privzamemo, da je cena
delnice ena sama in po njej lahku kupimo ali prodamo poljubno Stevilo delnic.

TrZna cena delnice je tesno povezana z uspesnostjo podjetja in gospodarskimi razmerami v
okolju, v katerem podjetje posluje. Cene delnic velikih podjetij, ki poslujejo v gospodarsko
stabilnih okoljih in stabilnih dejavnostih, so obi¢ajno manj volatilne (manj nihajo), cene
delnice manjsih in mlajSih podjetij pa so bolj volatilne. Cene delnice v prihodnosti ni
mogoce z gotovostjo napovedati.

Dividenda je razdelitev dobi¢ka podjetja med delnicarje. Pri tem lahko podjetje razdeli
celoten dobicek, lahko pa le del. Razmerje med viSino dividende in trzno ceno delnice je
dividendna donosnost delnice. Delnice, ki redno izplacujejo dividende, ustvarjajo reden
donos, a pogosto nimajo velikega potenciala rasti, saj cena delnice v trenutku izplacila
dividend upade za pribliZno toliko, kot je bila visina dividende. Predvsem mlajsa in hitro
rastoca podjetja pogosto sploh ne izplacujejo dividend, ampak dobicek porabijo za Siritev
in razvoj, s ¢imer pa rastejo tudi vrednosti njihovih delnic.
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3.3 Terminski posel na delnico ali vrednostni papir

Spoznali smo, da prihodnje cene delnice ni mogoce natané¢no napovedati. Kljub temu
na finan¢nih trgih obstajajo institucije (enostavno jim bomo rekli kar banke), ki nam
omogocajo nakup ali prodajo delnice v prihodnosti po danes dogovorjeni ceni. Ta se bo
v trenutku transakcije razlikovala od trZne cene, a bo za obe stranki zavezujoca.

Terminski posel na delnico je dogovor med dvema strankama, po katerem bo na dolo-
¢en dan v prihodnosti (roénost terminskega posla T) ena stranka drugi prodala izbrano
delnico (osnovno premoZenje) po vnaprej doloceni izro€itveni ceni K. Stranki, ki bo v
prihodnosti delnico kupila, re¢emo kupec terminskega posla ali imetnik dolge pozicije
v terminskem poslu. Nasprotno stranki, ki bo v prihodnosti delnico prodala, re¢emo
prodajalec terminskega posla ali imetnik kratke pozicije v poslu.

Zgled 3.1. Privzemimo, da bomo ¢ez en mesec Zeleli kupiti ali prodati eno delnico. Vemo,
daje delnica danes vredna Sp = 25 EUR, ter da je enomesecna efektivna obrestna mera pri
zveznem obrestovanju enaka R(0, 15) = 2%. Delnica ne izpatuje dividend. Privzemimo
Se, da ob sklenitvi terminskega posla ni denarnih tokov — sklenitev posla je brezplac¢na.
Oglejmo si, kako naj banka dolo¢i ponujeno izro¢itveno ceno K.

e Predpostavimo, da banka omogoca nakup ali prodajo delnice ¢ez en mesec po ceni
K = 30 EUR. Potem si danes na banki za en mesec sposodimo 25 EUR in kupimo
delnico. Neto denarni tok opravljenih transakcij je enak 0. Hkrati se z banko
dogovorimo, da bomo delnico po ceni K prodali (prodamo terminski posel). Cez
en mesec prodamo delnico po dogovorjeni ceni K = 30 EUR in banki povrnemo
kredit, ki z obrestmi znasa 25(1 + 0,02)!/12 = 25,04 EUR. Razlika v vigini 4,96 EUR
nam ostane.

Taksni strategiji recemo arbitraZna strategija, saj nam brez zacetne investicije pri-
nese pozitiven in netvegan denarni tok v prihodnosti. Ce bi namesto o eni govorili
01000 delnicah, bi bil netvegan zaluZek kar 1000-krat vigji. Ocitno cena K = 30 EUR
ni sprejemljiva in tudi na trgu se ne bi obdrZala, saj bi jo zaradi velikega interesa
investitorjev banka zniZala.

e Kaj pa, ¢e banka omogoca nakup ali prodajo delnice ¢ez en mesec za K = 20 EUR?
Potem delnico danes kratko prodamo (pomen kratke prodaje bo opisan takoj po
zgledu) in prejeto kupnino v visini 25 EUR shranimo na banki. Denarna tokova
transakcij se iznicita, hkrati pa se e dogovorimo, da bomo delnico po ceni K kupili
(kupimo terminski posel). Cez en mesec z banke dvignemo 25,04 EUR, kupimo
delnico po dogovorjeni ceni K = 20 EUR in z njo zapremo kratko prodajo. Ostane
nam razlika v visini 5,04 EUR, ki je zopet arbitrazni zasluzek. Tudi cena 20 EUR ni
primerna.

Zgled kaZe, da bo cena, ki ne vodi do arbitraze, nekje med 20 in 30 EUR. V nadaljevanju
bomo pokazali, da je postena cena natanko K = 25(1 + 0,02)/12 = 25,04 EUR.

V zgledu smo omenili kratko prodajo vrednostnega papirja, npr. delnice. To pomeni, da
prodamo delnico, ki je v resnici nimamo; na$ borzni posrednik torej po nasem narocilu
proda delnico iz svojega portfelja ali pa delnico iz portfelja kaksne druge stranke.

Vsak investitor, ki trguje z izvedenimi finanénimi instrumenti, mora na trgovalnem ra-
¢unu zagotavljati vzdrZevalno kritje, iz katerega se lahko sproti pokrivajo ustvarjene
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izgube. VzdrZevalno kritje lahko sestavljajo denarni pologi, obveznice ali likvidne in
manj tvegane delnice. Z vrednostnimi papirji, ki sluZijo kot vzdrZevalno kritje, investitor
ni¢ ve¢ prosto ne razpolaga, ¢eprav so del njegovega portfelja. Te papirje lahko borzni
posrednik po narocilu druge stranke celo proda. Taksna kratka prodaja je ¢asovno ome-
jena; prodane vrednostne papirje je treba prej ali slej kupiti in povrniti v portfelj druge
stranke. Kratka prodaja je torej moZzna le pri nekaterih vrednostnih papirji

V splo$nem dokazimo formulo za izrocitveno ceno v terminskem poslu. Pri tem dodajmo
Se podatek, da bo delnica pred ro¢nostjo izplac¢ala znano dividendo. Zaradi enostavnosti
privzemimo, da je netvegana efektivna obrestna mera pri zveznem obrestovanju R enaka
za vsa dospetja.

Naj bo trenutna (t = 0) cena delnice enaka Sy in ro¢nost terminskega posla T. Privzemimo,
da bo delnica v trenutku ¢’ € [0, T] izplacala dividendo v visini d. Na trgu je moZno brez-
pla¢no skleniti terminski posel za nakup ali prodajo delnice v trenutku T po izrocitveni
ceni K. Na trgu ni moZna arbitraZa, ¢e velja
K=(So—-10, 1)1 +R) = (So—d(1+R)™")1+R) =
=So(1+R)T -d1+RT™. (3.1)

Tu smo najprej z I(0, T) oznacili sedanjo vrednost dividende in nato izraz poenostavili.

Enakost (3.1) lahko dokaZemo tako, da pokaZemo, da je pri kateri koli drugi ceni K na
trgu moZna arbitraza. Temu re¢emo dokaz s konstrukcijo arbitraze.

Privzemimo, da na trgu velja
K> (So—d(1+R)™")1+R).
Po mnoZenju z diskontnim faktorjem (1 + R)~! dobimo
K1 +R)T > Sy —d(1+R)™",
KQ1+R) T-Sy+d1+R)™" >o0.

Zadnja enacba vkljucuje denarne tokove v ¢asu 0 in nam pomaga pripraviti arbitrazno
strategijo — pripravimo strategijo, ki nam izplaca takSen denarni tok.

e Cast =0 (danes).

- Sposodimo si znesek K(1 + R)™T do ¢asa T,
- kupimo delnico,

- prodamo terminski posel z izro¢itveno ceno K in ro¢nostjo T (ob roénosti bomo
prodali delnico, ki smo jo pravkar kupili),

— sposodimo si znesek d(1 + R)™ do ¢asa t'.

Neto denarni tok znaga +K(1 + R)™T =Sy + 0+ d(1 + R)™" > 0.

®Pri vrednostnih papirjih, pri katerih kratka prodaja ni moZna, v splosnem ne moremo izvesti arbitraze
iz druge tocke zgleda 3.1} Tam lahko arbitrazni zasluZek ustvarijo le agenti, ki Ze imajo delnico v svojm
portfelju. Ti delnico v ¢asu 0 prodajo, nato pa ob roénosti posla ponovno kupijo in povrnejo svoj portfelj v
prvotno stanje.
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o Cast="r (izplacilo dividende).

- Prejmemo dividendo d,

— vrnemo znesek d(1 + R)™" z nastalimi obrestmi.
Neto denarni tok znaga +d — d(1 + R)™'(1 + R)! = 0.
e Cast =T (roénost terminskega posla).

- V skladu s terminskim poslom prodamo delnico po izrocitveni ceni K,

— vrnemo znesek K(1 + R)~T z nastalimi obresmi.

Neto denarni tok znasa +K — K(1 + R)~T(1 + R)T = 0.

Opisana strategija prinese netvegan zasluZek v ¢asu 0, nadaljnji denarni tokovi pa so vsi
enaki 0. To je arbitraza.

Privzemimo 8e, da na trgu velja
K<(So—d(1+R)™")1+R).
Po mnoZenju z diskontnim faktorjem (1 + R)~! dobimo
KQa+R)T<Sy—d1+R)",
So—d(1+R)" —K1+R)T>o0.

Pripravimo strategijo, ki nam izplaca denarni tok zadnje enacbe.

e Cast =0 (danes).

- Kratko prodamo delnico,

— kupimo terminski posel z izroc¢itveno ceno K in ro¢nostjo T (ob ro¢nosti bomo
kupili delnico in zaprli kratko prodajo),

— investiramo znesek d(1 + R)~" do ¢asa t/,

— investiramo znesek K(1 + R)~T do ¢asa T.
Neto denarni tok znaga +Sy — 0 —d(1 + R)™ — K(1+R)~T > 0.
o Cast="r (izplacilo dividende).

— Dvignemo znesek d(1 + R)™" z nastalimi obrestmi,
- izplaéam dividendo d.

Neto denarni tok znasa +d —d = 0.
e Cast =T (roénost terminskega posla).

- Dvignemo znesek K(1 + R)~T z nastalimi obresmi,

7V ¢asu 0 smo delnico kratko prodali, kratko prodajo bomo zaprli v trenutku T. Vmes delnica izplaca
dividendo, ki pripada lastnikom delnic. Ker je borzni posrednik prodal delnico, ki formalno pripada drugi
stranki, moramo tej stranki znesek dividende izplacati mi.
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- vskladu s terminskim poslom kupimo delnico po izro¢itveni ceni K in zapremo
kratko prodajo.

Neto denarni tok znasa +K — K = 0.

Opisana strategija prinese netvegan zasluZek v ¢asu 0, nadaljnji denarni tokovi pa so vsi
enaki 0. To je arbitraza.

Opazimo, da se v dokazu predstavljeni arbitraZi razlikujeta od arbitraZ v zgledu 3.1} tam
smo imeli neto denarni tok 0 v ¢asu 0 in netvegan zasluZek ob ro¢nosti. Ce na trgu obstaja
arbitraZza, je arbitraZnih strategij lahko ve¢. Strategija ostane arbitrazna, ¢e vse koli¢ine v
portfelju pomnoZzimo z istim pozitivnim Stevilom.

Oglejmo si Se en dokaz formule (3.1), to je dokaz z zakonom ene cene. Priravili bomo
dve strategiji z enakimi prihodnjimi denarnimi tokovi. Po zakonu ene cene morata imeti
enako ceno v ¢asu 0.

Prva strategija vkljucuje:
e Cast = 0 (danes).

- Kupimo delnico,

— sposodimo si znesek d(1 + R)™ dotasat'.
Neto denarni tok znaga Uy = —Sp + d(1 + R)~*".
o Cast="t (izplacilo dividende).

- Prejmemo dividendo 4,

— vrnemo znesek d(1 + R)™"' z nastalimi obrestmi.
Neto denarni tok znasa Uy = +d —d = 0.
e Cast = T (ro¢nost terminskega posla).
— Prodamo delnico po trzni ceni.

Neto denarni tok znasa Ut = +S7.

V vseh ostalih trenutkih ni transakcij in ni denarnih tokov.
Druga strategija vkljucuje:

e Cast = 0 (danes).

— Kupimo terminski posel z izroc¢itveno ceno K in ro¢nostjo T (ob ro¢nosti bomo
kupili delnico),

- investiramo znesek K(1 + R)~T do ¢asa T.
Neto denarni tok znasa Vo = —0 — K(1 + R)7T.
e Cast = T (ro¢nost terminskega posla).

- Dvignemo znesek K(1 + R)~T z nastalimi obresmi,

38



- v skladu s terminskim poslom kupi delnico po izrocitveni ceni K,

— prodamo delnico po trZzni ceni.

Neto denarni tok znasa Vy = +K — K+ Sp = Sr.

V vseh ostalih trenutkih ni transakcij in ni denarnih tokov. Ker druga strategija ne
vklju¢uje delnice, trenutek izplacil dividend ni pomemben.

Opazimo, da imata strategiji U in V identi¢ne denarne tokove v obdobju (0, T], zato po
zakonu ene cene velja Se Uy = V. To pomeni

~So+d(1+R)" =-0-K1+R)"
oziroma

K=(So—d(1+R)™")1+R).

Dokaz z zakonom ene cene je krajsi, dokaz s konstrukcijo arbitraze pa nam Se pove,
kako ustvarimo netvegan zasluZek, kadar cena na trgu odstopa od prave cene. Dokaz
z zakonom ene cene vedno vsebuje dve strategiji, od katerih obicajno le ena vklju¢uje
izvedeni finan¢ni instrument. V drugi strategiji enake denarne tokove ustvarimo zgolj z
osnovnimi instrumenti in ji re¢emo izvedbena strategija izvedenega instrumenta.

Zgled 3.2. Danes je delnica podjetja vredna 30 EUR, efektivna obrestna mera pri zveznem
obrestovanju pa je 6 % za vsa dospetja. Banka je pripravljena brezpla¢no kupiti ali prodati
terminski posel na delnico z ro¢nostjo ¢ez pol leta.

a) Koliksno izrocitveno ceno mora banka zapisati v poslu, da na trgu ne bo mozna
arbitraza?

b) V podjetju so se pravkar odlo¢ili, da bo delnica izplacala dividendo v visini 1 EUR
¢ez tri mesece. Kako to vpliva na izro¢itveno ceno v terminskem poslu?

¢) Banka se ni odzvala na informacijo o dividendi in ohranila izro¢itveno ceno iz a).
DokaZi, da je s tem na trgu moZna arbitraza. Pripravi arbitrazno strategijo.

Resitev.

a) Cena delnice je Sy = 30 EUR, obrestna mera je R = 0,06, ro¢nost posla pa T = 3 leta.

ArbitraZza ni mogoca pri izro¢itveni ceni
K = So(1 +R)" =30(1 + 0,06)"/? = 30,89 EUR.
b) Dividenda d = 1 EUR bo izplacana v trenutku #’ = 1 leta. Nova izrocitvena cena je
K =So(1+R)T —d(1+ R =301 +0,06)/2 - 1(1 + 0,06)/* = 29,87 EUR.
¢) Banka ponuja previsoko izro¢itveno ceno K, zato danes kupimo delnico in prodamo

terminski posel. S transakcijami na ban¢nem ra¢unu poskrbimo, da je neto denarni
tok v vsakem trenutku nenegativen.
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e Cast =0 (danes).
- Kupimo delnico,

- banki prodamo terminski posel z izro¢itveno ceno K = 30,89 EUR,
- sposodimo si znesek K(1 + R)~™T = 30,89(1 + 0,06)"/> = 30 EUR do ¢asa T.

Neto denarni tok znasa —30 + 0 + 30 = 0.
o Cast="r (izplacilo dividende).
— Prejmemo dividendo.
Neto denarni tok znasa 1 EUR.
e Cast = T (ro¢nost terminskega posla).

— Prodamo delnico v skladu s terminskim poslom.
— vrnemo znesek 30 EUR z nastalimi obrestmi.

Neto denarni tok znasa +30,89 — 30(1 + 0,06)'/% = 0.

Tokrat smo arbitrazno strategijo pripravili tako, da smo netvegani dobicek ustvarili
v trenutku dividend. To ni presenetljivo, saj je ravno dividenda razlog, da banka
ponuja terminske posle z napa¢no izrocitveno ceno.

Izrocitveno ceno v terminskem poslu smo dolo¢ili tako, da je sklenitev posla (nakup
ali prodaja) brezpla¢na. Ob sklenitvi v ¢asu 0 ima torej posel vrednost 0. Ce vrednost
terminskega posla v treutku t ozna¢imo z V;, smo pravkar utemeljili, da je Vo = 0.

Dolo¢imo Se njegovo vrednost v ¢asu t € (0,T]. Dogovorimo se, da z V; oznac¢imo
vrednost posla za njegovega kupca oziroma imetnika dolge pozicije; torej tistega, ki
bo v prihodnosti v skladu s terminskim poslom osnovno premoZenje kupil. Vrednost za
prodajalca posla oziroma imetnika kratke pozicije je —V;. Vrednost je odvisna od cene
osnovnega premoZenja v istem trenutku, ki jo ozna¢imo s S;.

Racun je najlazji ob ro¢nosti. Terminski posel dolo¢a, da po ceni K kupimo nekaj, kar na
trgu stane St. Vrednost posla je torejrazlika V1 = St—K. Ob ro¢nosti lahko vrednost posla
»izplatamo« na dva nacina. Prvina¢in je fizi¢na poravnava, ki pomeni, da od prodajalca
posla dejansko prejmemo enoto osnovnega premoZenja in zanjo placamo izro¢itveno ceno
K. Drugi nacin je denarna poravnava, ki pa pomeni, da nam prodajalec posla izplaca
(terja, Ce je negativen) znesek v visini V1 = St — K.

Poravnavi sta matemati¢no ekvivalentni, saj po fizi¢ni poravnavi lahko enoto osnovnega
premoZenja takoj prodamo na trgu po ceni St in nam ostane (jo izgubimo, ¢e je negativna)
Se razlika St — K. Po denarni poravnavi pa lahko na trgu kupimo osnovno premoZenje
po ceni St. Ko placani trzni ceni dodamo Se poravnalni znesek, dobimo netirano placilo
=St + ST — K = —K za enoto osnovnega premoZenja.

Ostane Se ¢as t med izdajo in ro¢nostjo posla. Privzemimo, da se ¢asovna struktura
obrestnih mer vmes ni spremenila; efektivna obrestna mera je $e vedno R za vsa dospetja.
Ce bi tedaj sklenili (kupili ali prodali) terminski posel na enoto osnovnega premoZenja z
ro¢nostjo T, bi vanj zapisali ceno

Fr=(S-I¢t, D)1+ R,

kjer smo z I(t, T) oznacili sedanjo vrednost vseh dividend, ki bodo izplatane v obdobju
med ¢asoma t in T. Ceni F; re¢emo terminska cena in je hipoteti¢na izrocitvena cena, ki
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bi jo zapisali v posel enakih karakteristik, kot je nas, ¢e bi ga sklenili v trenutku t. O¢itno
jeFQ = KinPT = ST.

Oglejmo si izplacila naslednje strategije:
e Cas t (trenutek vrednotenja starega posla).

— Kupimo terminski posel z izro¢itveno ceno K (posel je bil ustvarjen v ¢asu 0),
— prodamo nov terminski posel z izro¢itveno ceno F;.

Neto denarni tok znasa —V;+0, saj za prvi posel placamo njegovo vrednost, sklenitev
drugega pa je brezpla¢na.

e Cas T (ro¢nost obeh terminskih poslov).

- V skladu s prvim terminskim poslom kupimo enoto osnovnega premoZenja
po izrocitveni ceni K,

— v skladu z drugim terminskim poslom prodamo enoto osnovnega premozZenja
po izrocitveni ceni F;.

Neto denarni tok je —K+F;, osnovnega premozZenja pa po obeh transakcijah nimamo.
V vmesnem obdobju ni transakcij ali denarnih tokov, saj strategija v tem obdobju
ne vklju¢uje osnovnega premoZenja.

Opazimo, da je visina izplacila —K + F; ob ro¢nosti poslov znana Ze v ¢asu t. Gre torej
za deterministi¢no izplacilo, kot npr. pri brezkuponskih obveznicah. Cena, ki jo v ¢asu t
zanj platamo, mora biti enaka sedanji vrednosti prihodnjega izplacila. Velja torej

Vi=(-K+EF)1+R)~T,
oziroma
Vi = (F; — K)(1 +R)"T, (3.2)

Tu smo uporabili poenostavljeni dokaz na osnovi zakona ene cene, saj druge strategije
(brezkuponska obveznica) niti nismo izpisali. V posebnem pri ¢t = 0 dobimo V = 0, saj je
Fo = K, in ob ro¢nosti V1 = St - K, sajje Fr = Sr. Ce delnica ne izplacuje dividend, lahko
formulo poenostavimo v

Vi = (St(l + R - K)(l +R)™TH =g, — K1 +R)~"T,

Zgled 3.3. Cena delnice danes znasa 15 EUR in bo ¢ez pol leta izplacala dividendo v
visini 1 EUR na delnico. Efektivna obrestna mera pri zveznem obrestovanju je 4 % za vsa
dospetja. V nalogi obravnavamo terminski posel za nakup ene delnice z izro¢itveno ceno
K in enoletno ro¢nostjo.

a) Dolo¢i ceno K tako, da na trgu ne bo mozna arbitraza.

b) Tri mesece kasneje je cena delnice 16 EUR, obrestna mera vztraja pri 4% za vsa
dospetja. Doloc¢i vrednost terminskega posla.

¢) Devet mesecev po sklenitvi posla (to je tri mesece pred ro¢nostjo posla) je cena
delnice 16,50 EUR, obrestna mera paje padlana 3 % za vsa dospetja. Doloc¢i vrednost
terminskega posla.

d) Z grafom prikazi vrednost termnskega posla ob ro¢nosti v odvisnosti od takratne
cene delnice St.
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Resitev.

a) Cena delnice je Sp = 15 EUR, obrestna mera je R = 0,04, ro¢nost posla pa T = 1 leto.
Dividenda d = 1 EUR bo izplagana v trenutku #' = 3 leta. Arbitraze ni pri

K =15(1 + 0,04) — 1(1 + 0,04)"/? = 14,58 EUR.

b) V &asut = 1 je S1j4 = 16 EUR. Ker dividenda $e ni bila izplatana, je I(}, 1) sedanja
vrednost dividende, torej

I(3,1) =d(1 + R~ = 1(1 + 0,04)"1/* = 0,99 EUR.
Ce bi posel sklenili v ¢asu 1, bi vanj zapisali terminsko (izrotitveno) ceno
Fija = (Sua = I(1, 1)1 + R4 = (16 - 0,99)(1 + 0,04)>'* = 15,46 EUR.
Stari posel je za imetnika dolge pozicije (kupca) vreden
Vijg = (F1jg — K)(1 + R)™71 = (15,46 — 14,58)(1 + 0,04)"3/* = 0,85 EUR.

Isti posel je za imetnika kratke pozicije (prodajalca) vreden —0,85 EUR.
¢) Vcasut = % je S3/a = 16,50 EUR. Ker je bila dividenda Ze izplacana, je I(%, 1) =0.
Nova obrestna mera znasa R = 0,03. V nov posel bi zapisali terminsko ceno

F34 = S3/4(1 + R)'%/4 = 16,5(1 + 0,03)"/4 = 16,62 EUR.

Stari posel je za imetnika dolge pozicije vreden

V34 = (16,62 — 14,58)(1 + 0,03)"/4 = 2,02 EUR.

d) Vrednost posla ob zapadlosti za imetnika dolge pozicije znasa Vr = St — K, torej

Vi =5, —14,58.
Vi
0 4,58 51
~14,58
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3.4 Blagovni terminski posli
Blagovni terminski posli se obi¢ajno nanasajo na

e energente: nafta, zemeljski plin, premog, elektrika, . ..
e plemenite kovine in materiale: zlato, srebro, platina, paladij, baker, aluminij, . ..
o kmetijske pridelke: koruza, soja, pSenica, meso, mleko, . ..

o ...
S stalis¢a vrednotenja se blago razlikuje od vrednostnega papirja, zlati ker:

e so vrednostni papirji ve¢inoma nematerializirani (lastnistvo je zabeleZeno v elek-
tronskih evidencah), prinasajo donose v obliki dividend, njihova hramba na trgo-
valnem ra¢unu pa ne prinasa stroskov;

e blago nastopa v materialni obliki in ne prinasa denarnih donosov, njegova hramba
pa povzroca redne stroske (skladis¢nine).

Blagovne terminske posle obravnavamo enako kot terminske posle na vrednostne papirje,
le da strosek skladis¢enja obravnavamo kot dividendo z negativnim predznakom.

V praksi se pojavita Se dodatni razliki, ki pa jih v nasi analizi ne bomo upostevali:

e moznosti kratke prodaje blaga so omejene;

.....

s trgovanjem), ampak ker ga potrebujejo za potrosnjo. Najbolj znano investicijsko
blago so plemenite kovine; te so po lastnostih e najbliZje vrednostnim papirjem.

Pri blagovnih terminskih poslih je pomembna tudi natan¢na specifikacija osnovnega pre-
moZenja in trzne cene, na kateri lahko temelji poravnava. Tako moramo npr. pri koruzi
dolociti Zeljeni odtenek rumene barve, dovoljen odstotek vlaznosti, dovoljen delez zdro-
bljenih semen, dovoljeno koli¢ino tujkov med semeni, ..., za trZzno ceno pa lahko izbe-
remo katerega izmed indeksov, ki jih dolocajo blagovne borze. Blagovni terminski posel
pogosto zapremo z denarno poravnavo, osnovno premozenje pa kupimo od obicajnega
dobavitelja po trzni ceni. Obe transakciji skupaj nam zagotavljata vnaprej zagotovljeno
izrocitveno ceno, hkrati pa se izognemo nepotrebnim logisti¢nim stroSkom.

Zgled 3.4. Trojska unca zlata (to je 31,10 grama) danes stane 1300 EUR, efektivna obrestna
mera pri zveznem obrestovanju paje 2 % za vsa dospetja. Privzemi, daje za varno hrambo
unce zlata potrebno vsak mesec placati 2 EUR in da se stroski skladis¢enja placujejo
vnaprej. Kupiti Zelimo blagovni terminski posel za unco zlata z ro¢nostjo ¢ez tri mesece.

a) Koliksna mora biti izro¢itvena cena K v blagovnem terminskem poslu, da na trgu
ne bo arbitraze?

b) Z banko se dogovorimo za izrocitveno ceno K = 1300 EUR (torej danasnjo ceno).
Vrednost posla zato ob sklenitvi ni enaka 0. Koliko moramo banki ob sklenitvi
placati?
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Resitev.

a) Danasnja cena unce zlata je So = 1300 EUR, obrestna mera R = 0,02, ro¢nost posla

T = }1 leta. Skladis¢nine v viSini d = 2 EUR pladamo v trenutkih t; = 0, t, = 11—2 in
tz = 12—2 leta.

Sedanja vrednost skladis¢nin je

10,T) =d1+R)™ +d(1 +R)™ +d(1+R)™",
10, 1) =2(1 + 0,02)° + 2(1 + 0,02) /2 + 2(1 + 0,02) %! = 5,99 EUR.

Izrocitvena cena mora biti

K= (s0 +1(0, T))(1 +R)T = (1300 + 5,99)(1 + 0,02)'/* = 1312,47 EUR.

b) Z nakupom brezpla¢nega terminskega posla bi si zagotovili nakup zlata po 1312,47
EUR, mi pa bi unc¢o zlata kupili za K = 1300 EUR, torej ceneje; za to ugodnost
moramo ob sklenitvi posla placati.

Zamislimo si, da v ¢asu 0 vrednotimo posel z izroc¢itveno ceno E, ki je bil sklenjen v
preteklosti. Vzamemo Fy = K in dobimo

Vo = (1312,47 — 1300)(1 + 0,02)"/* = 12,41 EUR.

3.5 Valutni terminski posel

Tujo valuto lahko obravnavamo kot vrednostni papir, menjalni te¢aj pa kot njeno trenutno
ceno oziroma vrednost, izrazeno v domaci valuti. Za domaco valuto bomo obicajno vzeli
evro, ¢eprav s staliS¢a finan¢ne matematike to ni potrebno. Privzeli bomo, da je dani
menjalni tecaj hkrati nakupni in prodajni, ¢eprav se v praksi tecaja razlikujeta.

Evropska centralna banka (ECB) vsak delovnik na podlagi dejanskih menjav na trgu izra-
¢una referenc¢ne menjalne tecaje med evrom in drugimi valutami. Tecajnico za 1. 7. 2016
prikazuje spodnja preglednica. Tecaji so v oblik 1 enota tuje valute = x EUR.

Valuta Oznaka x EUR Valuta Oznaka x EUR
britanski funt GBP 1,1929 hrvaska kuna HRK  0,1329
Svicarski frank CHF 0,9229 ruski rubelj RUB 0,0140

amerigki dolar UusD 0,8981 madzarski forint HUF  0,0032

Ameriski dolar je torej »vrednostni papir«, ki je evrih vreden 0,8981 EUR. Pisemo
1USD = 0,8981 EUR,
v splo$nem pa za tujo (f) in domaco (d) valuto velja
1f=5:4d,

kjer je St menjalni tecaj v trenutku t.

8Pozor, ECB (in Banka Slovenije) objavlja obrnjene te¢aje, torej 1 EUR = y enot tuje valute; torej x = %
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Glavna razlika med klasi¢énim vrednostnim papirjem, npr. delnico, in tujo valuto je:

e ¢e danes kupimo delnico in jo hranimo na trgovalnem ra¢unu, bomo kadar koli
v prihodnosti Se vedno imeli eno delnico, vimes pa morda prejmemo Se denarno
dividendo;

e ¢e danes kupimo eno enoto tuje valute in jo hranimo na ban¢nem rac¢unu, se ta
obrestuje in v prihodnosti razpolagamo z vec kot eno enoto tuje valute. Tuja valuta
torej prinasa obresti.

Valutni terminski posel je pogodba, s katero se stranki dogovorita za nakup ali prodajo
dolo¢enega zneska (nominalna vsota N) tuje valute na to¢no dolo¢en dan v prihodnosti
(ro¢nost posla T) po vnaprej doloéenem terminskem menjalnem te¢aju K. Ce danasnji
menjalni te¢aj znasa 1 f = Sg d, si s terminskim poslom v prihodnosti zagotovimo tecaj
1 f = K d. Stranka, ki bo v prihodnost tujo valuto kupila, je kupec valutnega termin-
skega posla ali imetnik dolge pozicije, stranka, ki bo tujo valuto prodala, pa prodajalec
terminskega posla ali imetnik kratke pozicij

Poglejmo si, kako dolo¢imo terminski menjalni tecaj, ki na trgu ne povzro¢i arbitraze.
Naj bo domaca valuta EUR, tuja valuta pa USD. Poleg danasnjega menjalnega tecaja
1 USD = 5y EUR poznamo $e evrsko in dolarsko efektivno obrestno mero Rgyr in Ryusp
pri zveznem obrestovanju, ki veljata za poljubno dospetje.

Oglejmo si dve strategiji, ki nas pripeljeta do enega dolarja v trenutku T:
Pri prvi strategiji ustrezno $tevilo dolarjev kupimo takoj.
e Cast =0 (danes).

- Kupimo (1 + Rysp)~" USD po trenutnem menjalnem tecaju So,

- investiramo kupljene dolarje do ¢asa T (po dolarski obrestni meri).
Evrski denarni tok te transakcije je —So(1 + Rusp)~ L.
e Cast =T (ro¢nost posla).
— Dvignemo (1 + Rysp)~T USD z nastalimi obrestmi.

Tako v ¢asu T dobimo natanko 1 USD.

V drugi strategiji dolarje kupimo ob ro¢nosti terminskega posla, danes pa investiramo
zadostno Stevilo evrov.

e Cast =0 (danes).

- Sklenemo (kupimo) valutni terminski posel za nakup enega dolarja po termin-
skem menjalnem tecaju K.

- investiramo K(1 + Rgyr)~" EUR do &asa T (po evrski obrestni meri).

Evrski denarni tok te transakcije je —0 — K(1 + Reur) L.

Taksno opredelitev potrebujemo, da bomo lahko jasno definirali vrednost valutnega terminskega posla.
Nasa razvrstitev valut na domaco in tuje ter posledi¢no kratko in dolgo pozicijo seveda ne vpliva na pogled
nasprotne stranke v poslu. Pojma »tuj« in »domaé« v sklenjeni pogodbi ne nastopata.
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e Cast = T (ro¢nost posla).

- Dvignemo K(1 + Reur)~ T EUR z nastalimi obrestmi,

- Kupimo dolar v skladu z valutnim terminskim poslom.

Tako v ¢asu T dobimo natanko 1 USD.

Ker se morata po zakonu ene cene ujemati tudi evrska denarna tokova v ¢asu 0, dobimo

—So(1 + Rysp) T = -0 - K(1 + Rgyr) ™7,
So(1 + Rusp) ™" = K(1 + Reur) ™"

oziroma

(1 +Rgur)"

K = So(1 + Rusp) " (1 + Reur)” = So .
(1+ Rusp)”

V splo$nem zapiSemo

1+ Ry)T
k=g, . A*TRd)

=S m (3.3)

Formulo (3.3) imenujemo pariteta obrestnih mer.

Zgled 3.5. Banka ponuja skenitev valutnega terminskega posla med evrom in britanskim
funtom z ro¢nostjo ¢ez pol leta in terminskim menjalnim tecajem 1 GBP = 1,1800 EUR.

a) Dolo¢i efektivno obrestno mero z zveznim obrestovanjem v funtih, ¢e ves, da evrska
obrestna mera znasa 0,55 %, trenutni menjalni te¢aj pa 1 GBP = 1,1850 EUR.

b) Kolik$na mora biti nominalna vsota (v funtih) valutnega posla, ¢e Zelimo z njim ob
ro¢nosti prodati 10.000 EUR?

Resitev.

a) Izberemo evro za domaco valuto in funt za tujo. Danasnji menjalni tec¢aj 1 f = So d
nam da Sp = 1,185, terminski pa K = 1,18. Evrsko obrestno mero ozna¢imo z Rgyr.

Iz enacbe

1+ Rgur)”
K=5,- ( EUR)T

(I + Rgsp)

izrazimo

_(So\'T {1,185\ I
RGBP = (?) (1 + REUR) -1= ( 118 ) (1 + 0,0055) -1= 1,40 Yo.
b) Ob ro¢nosti v skladu s poslom velja 1 GBP = 1,1800 EUR, zato je nominalna vsota
10.000
posla N = 118~ 8474,58 GBP.
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Vrednost valutnega terminskega posla dolo¢imo podobno kot vrednost terminskega posla
na vrednostni papir. Naj bo V; vrednost posla za kupca oziroma imetnika dolge pozicije
(ta bo tujo valuto v prihodnosti kupil).

Ce bi posel enakih karakteristik sklenili v ¢asu 0 < t < T, bi vanj zapisali terminski
menjalni tecaj
(1+Ry)TH

Fi=8—
T A+ Ry

Jasno je Fp = Kin Fr = St, vrednost takSnega novega posla v trenutku ¢ pa je 0.

Ker imetnik starega posla tujo valuto kupi po K in ne F;, je njegova pozicija v domaci
valuti vredna

Vi =N(F; - K)(1+Ry)™ T =

= N(Si(1 + Ry~ = K1 + Ry ™").

Zgled 3.6. Efektivni obrestni meri pri zveznem obrestovanju za banc¢ni ra¢un v evrih in
Svicarskih frankih znasata Rgyr = 1,35 % in Rcpr = 0,85 %. Trenutni menjalni te¢aj znasa
1 CHF = 0,9215 EUR.

a) Dolo¢i terminski menjalni tec¢aj v brezpla¢nem valutem terminskem poslu z ro¢no-
stjo ¢ez leto in pol in nominalno vsoto 1000 CHE.

b) Banka ponuja sklenitev posla s terminskim te¢ajem 1 CHF = 0,9200 EUR. DokaZzi,
da je na trgu moZna arbitraZa, in pripravi arbitraZno strategijo.

¢) Leto po sklenitvi je menjalni te¢aj 1 CHF = 0,9510 EUR, obrestni meri pa se nista
spremenili. Dolo¢i vrednost posla iz a) s stalis¢a stranke, ki bo v prihodnosti kupila
franke.

Resitev.

a) Izberemo evro za domaco in frank za tujo valuto. Trenutni menjalni tecaj med
valutama je Sp = 0,9215. Terminski menjalni tecaj je neodvisen od nominalne vsote
N = 1000 CHF in znasa

(1 + 0,0135)3/2

K =0,9215-
(1 + 0,0085)3/2

=0,9284,

torej 1 CHF = 0,9284 EUR.
b) Banka ponuja drugacen menjalni tecaj, torej je na trgu moZzna arbitraza.

Banka je pripravljena ob ro¢nosti posla T = 3 leta franke kupiti ali prodati po
prenizki ceni, zato se dogovorimo, da bomo franke v prihodnosi v skladu s poslom
kupili. Danes si jih zato sposodimo in pretvorimo v evre, v prihodnosti pa nazaj
kupimo in z njimi povrnemo dolg. Neusklajenost obrestnih mer in menjalnih tecajev
nam bo prinesla netvegan zasluzek.

Odloc¢imo se, da bomo sklenili valutni terminski posel za nakup nominalne vsote
N =1000 CHE.
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e Cast =0 (danes).

- Sposodimo si 1000(1 + Rcpr) /2 = 1000(1 + 0,0085)~%/2 = 987,38 CHF do
casa % po obrestni meri za franke,

- zamenjamo franke za evre po trenutnem menjalnem tecaju Sp; tako dobimo
987,38 - 0,9215 = 909,87 EUR,

— investiramo 909,87 EUR do ¢asa % po obrestni meri za evre,

- sklenemo valutni terminski posel za nakup 1000 CHFE.

Neto denarni tok transakcij je 0.
o Cast= % (ro¢nost posla).
- Dvignemo 909,87 EUR z nastalimi obrestmi,

- Kupimo 1000 CHF v skladu z valutnim terminskim poslom; za njih mo-
ramo placati 1000 - 0,92 = 920 EUR,

— vrnemo 987,38 CHF z nastalimi obrestmi.

Transakciji v frankih se iznicita, saj moramo vrniti ravno toliko frankov, kot
smo jih kupili. Transakciji v evrih skupaj zneseta

909,87(1 + 0,0135)%%2 — 920 = 928,36 — 920 = 8,36 EUR.
To je arbitrazni zasluZek.
¢) Leto kasneje (t = 1) poznamo S; = 0,951. Dolo¢imo vrednost posla iz a):

Vi = N(Si(1+ R — K1 + Ry ™)
V)= 1000(0,951(1 +0,0085)71/2 — 0,9284(1 + 0,0135)—1/2) =
= 24,79 EUR

3.6 Dogovor o terminski obrestni meri

Vemo Ze, da poleg trenutnih obrestnih mer R(0, T) poznamo tudi terminske obrestne mere
R(0,S,T). Za terminsko obrestno mero se pogodimo v ¢asu 0 in velja za transakcijo, ki
se zatne v ¢asu S in kon¢a v ¢asu T za 0 < S < T. Na trgu brez arbitraze so terminske
obrestne mere dolocene s ¢asovno strukturo trenutnih obrestnih mer.

Pri navadnem obrestovanju smo izrac¢unali

-1).

R(,S,T) = Tl (1+R(0,T).T

—S\1+R(,9)-5

Kadar uporabljamo zvezno obrestovanje in podamo nominalne obrestne mere, velja

RO, T)-T-R(0,S)-S
T-5§ '

e pa pri zveznem obrestovanju uporabljamo efektivne obrestne mere, velja

R(0,S,T) =

L
T-S

T
@+man) o

R(,S,T) = -

@+Rm5»
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Terminski posel, s katerim se pogodimo za terminsko obrestno mero, imenujemo dogovor
o terminski obrestni meri. To je dogovor med dvema strankama o obrestni meri, ki se
bo uporabila v obdobju, ki se pri¢ne v trenutku S > 0 v prihodnosti in konca v trenutku
T > S. Dogovorjena obrestna mera K bo uporabljena na nominalni vsoti N.

Cas S imenujemo datum poravnave (takrat dejansko zapremo posel) in ¢as T dospetje.
Kupec dogovora o terminski obrestni meri (imetnik dolge pozicije) si bo v prihodnosti po
obrestni meri K denar sposodil, prodajalec (imetnik kratke pozicije) pa ga bo posodil oz.
investiral. Ker smo predpostavili, da na trgu ni arbitrazZe, moramo ob sklenitvi dogovora
dolociti

K = R(0,S,T).

Pri taksni dogovorjeni obrestni meri je vrednost posla ob sklenitvi enaka 0.

Pri obrestnih izvedenih finan¢nih instrumentih (mednje spada dogovor o terminski obre-
stni meri) praviloma uporabljamo navadno obrestovanje.

Dolo¢imo vrednost Vs sklenjenega posla na dan poravnave S za imetnika dolge pozicije.
Ta si denar sposoja in obresti placa. Ce dogovora ne bi sklenil, bi placal obresti po trenutni
obrestni meri R(S, T), kar ob zapadlosti T da znesek obresti

N-R(S,T) (T-9),

v skladu z dogovorom pa placa obresti po dogovorjeni obrestni meri K, kar ob zapadlosti
T da znesek obresti

N-K-(T-S5).

Vrednost dogovora ob zapadlosti bi bila enaka razliki viSin placanih obresti. Kupec
dogovora o terminski obrestni meri (dolga stran) bo na boljSem, ¢e bo dogovor prinesel
niZje obresti od tistih, ki bodo na trgu na voljo v ¢asu S.

Ker pa sta oba zneska obresti znana Ze v trenutku poravnave S, je posel tedaj vreden

N-(R(S,T)=K) (T -$)
1+R(S,T)-(T-S)

Vs =

Dogovor praviloma Ze na dan poravnave zapremo z denarno poravnavo. Ce je tedaj
Vs > 0, potem prodajalec (kratka stran) placa Vs denarnih enot kupcu (dolga stran), ¢e
paje Vs < 0, potem kupec plaga [Vs| denarnih enot prodajalcu dogovora. Ce je Vs = 0,
potem ni denarnih tokov. To se zgodi, ¢e je R(S,T) = R(0, S, T).

Vrednost dogovora o terminski obrestni meri v ¢asu t € [0, S] za imetnika dolge pozicije
znasa

N-(R(t,S,T)-K)-(T-8)

Vi= 1+RET) - (T-1)

Jasno pri t = 0 dobimo Vy = 0, saj je K = R(0,5,T), pri T = S pa dobimo Vg, saj je
R(S,S,T) =R(S, T).
To zvezo izpeljemo s podobnim sklepom, kot v primeru terminskega posla na delnico.

Tudi pri dogovoru o terminski obrestni meri je vrednost dogovora (sklenjenega v ¢asu
0) v Casu t enaka razliki med obrestno mero, ki jo ima ta dogovor, in obrestno mero, ki
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bi jo imel dogovor z enakimi S, T in N, sklenjen v ¢asu t. Seveda moramo to razliko
pomnoZiti z nominalno vrednostjo in dolZino obrestovalnega obdobja, dobljeni znesek
pa diskontirati na ¢as vrednotenja t.

Zgled 3.7. Podjetje je sklenilo dogovor o terminski obrestni meri, ki dolo¢a, da bo placalo
obresti po 2 % obrestni meri na nominalno vsoto 1 milijon evrov v Sestmese¢nem obdobiju,
ki se za¢ne ¢ez 2leti. V nalogi uporabljamo navadno obrestovanje. Doloci denarne tokove
na dan poravnave, Ce tedaj obrestna mera na trgu znasa

a) R(2,3) =225%;

b) R(2,3) =155%.
Resitev.
a) Ozna¢imo dan poravnave S = 2 leti, dospetje T = 2 leta, nominalno vsoto dogovora

b)

N = 1.000.000 EUR, dogovorjeno obrestno mero K = 0,02 in trZno obrestno mero
R(2,3) = 0,0225.

Ker bo podjetje placalo obresti, je kupec dogovora o terminski obrestni meri (dolga
pozicija). Vrednost posla na dan poravnave je

1.000.000 - (0,0225 — 0,02) - 4
2T 1+0,0225 1

= 1236,09 EUR.

Podjetje znesek prejme od prodajalca dogovora.

Ce si podjetje nato na trgu sposodi 1 milijon EUR in hkrati investira prejeti po-
ravnalni znesek 1236,09 po trZzni obrestni meri 2,25 %, ima v ¢asu % neto denarni
tok

—1.000.000 - 1.000.000 - 0,0225 - % +1.236,09 + 1.236,09 - 0,0225 - % = -1.010.000 EUR.

sposojena nominalna vsota investirani poravnalni znesek

Znesek obresti 10.000 EUR ustreza dogovorjeni obrestni meri K = 0,02.

Ceprav dogovor o terminski obrestni meri zapremo Ze na dan poravnave, si z njim
zares lahko zagotovimo vnaprej dogovorjeno obrestno mero za obdobje [2, 3].

Ker dogovor o terminski obrestni meri zapremo na dan poravnave in si nam nomi-
nalne vsote v resnici ni potrebno sposoditi ali jo investirati, znesku N v¢asih re¢emo
navidezna glavnica.

Tokrat imamo R(2, 3) = 0,0155 in

1.000.000 - (0,0155 — 0,02) - 3
V, = = —2232,70 EUR.
1+0,0155- 1

Podjetje znesek placa prodajalcu dogovora.
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3.7 Naloge

Naloga 3.1. Trojska unca platine danes stane 1040 EUR. Varno skladis¢enje te plemenite
kovine stane 2 EUR/mesec in se placuje vnaprej. Efektivna obrestna mera pri zveznem
obrestovanju znasa 3 % za vsa dospetja.

a) Dolociizrocitveno ceno unce platine v blagovnem terminskem poslu z ro¢nostjo ¢ez
dva meseca.

b) Na trgu je mozno skleniti blagovni terminski posel z ro¢nostjo dva meseca in izro-
¢itveno ceno 1053 EUR. Pripravi arbitrazno strategijo.

¢) Mesec kasneje (pred placilom skladiS¢nin) je cena unce platine 1060 EUR, obrestne
mere pa se niso spremenile. Dolo¢i vrednost blagovnega terminskega posla iz
naloge a).

Resitve. a) I(0, 1) = 3,9951 EUR, K = 1049,15 EUR

b) Danes si sposodi 1043,9951 = 1044 EUR za dva meseca, kupi unco platine,

prodaj blagovni posel, pla¢aj prvo skladis¢nino, investiraj 1,9951 = 2 EUR za en mesec.
Cez en mesec prejmi 2 EUR in placaj drugo skladig¢nino.

Cez dva meseca prodaj un¢o za 1053 EUR in vrni 1049,15 EUR.

c) F1 = 1064,62 EUR, V; = 15,43 EUR

Naloga 3.2. Upravljalec rafinerije si Zeli zagotoviti ceno, po kateri bo kupil 5000 sod¢kov
nafte ez pol leta. Sodcek (158,99 litra) nafte danes stane 50 USD, zanj pa je treba za vsake
tri mesece vnaprej placati 0,50 USD skladis¢nine. Efektivna obrestna mera za dolarje je
Rusp = 7 % za vsa dospetja.

a) Dolodi izrocitveno ceno sodcka nafte v blagovnem terinskem poslu z ro¢nostjo ¢ez
pol leta. Rezultat zaokroZi na dve decimalni mesti.

b) Koliko dolarjev bo rafinerija placala za potrebno nafto ob ro¢nosti blagovnega ter-
minskega posla?

¢) Danes menjalni te¢aj med dolarjem in evrom znasa 1 USD = 0,9050 EUR, evrska
obrestna mera pa Rgyr = 6,50 % za vsa dospetja. Doloci terminski menjalni tecaj
med dolarjem in evrom v valutnem terminskem poslu z ro¢nostjo ¢ez pol leta.
Rezultat zaokroZi na Stiri decimalna mesta.

d) Koliko evrov bo rafinerija placala za potrebno nafto, e poleg blagovnega sklene se
valutni terminski posel?

Resitve. a) I(0, 1) = 0,99 USD, K = 52,74 USD b) 263.700 USD
¢) 1 USD = 0,9029 EUR d) 238.094,73 EUR

Naloga 3.3. Dana je naslednja ¢asovna struktura trenutnih obrestnih mer z navadnim
obrestovanjem:

t 0,5 1,0 15 2,0
R(0,8) | 2,00% | 2,95% | 3,50% | 4,35%

Podjetje je sklenilo dolgo pozicijo v dogovoru o terminski obrestni meri z datumom
poravnave ¢ez pol leta in dospetjem ¢ez eno leto. Nominalna vsota dogovora znasa
500.000 EUR.
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a) Izracunaj obrestno mero, ki je zapisana v dogovoru.
b) Tri mesece po sklenitvi dogovora poznamo R(%, %) = 1,95% in R(}I, 1) = 2,70 %.
Dolot¢i vrednost dogovora za podjetje.

) Na dan poravnave obrestna mera zna$a R(3,1) = 3,30%. Kaksno izplatilo pripada
podjetju?

Resitve. a) 3,86 % b) R(},3,1) = 3,06 %, V14 = —1960,30 EUR
c) Podjetje mora placati 1377,27 EUR.

Naloga 3.4. Banka uporablja navadni obrestni ra¢un in naslednjo ¢asovno strukturo tre-
nutnih obrestnih mer:

t 0,25 0,50 0,75 1,00
R(,t) | 1,50% | 1,75% | 2,20% | 2,70 %

a) Koliksna obrestna mera velja za dogovor o terminski obrestni meri z dnevom po-
ravnave ¢ez pol leta in dospetjem ¢ez eno leto?

b) Banka na trgu ponuja dogovor o terminski obrestni meri z dnevom poravnave
¢ez eno leto in dospetjem ¢ez 15 mesecev, nominalno vsoto 100.000 EUR in obrestno
mero 3,00 %. Dolo¢i trenutno obrestno mero R(0, g), ¢eje dogovor danes brezplacen.

¢) Opisiarbitrazno priloZnost, ¢e banka omogoca sklenitev dogovora o terminski obre-
stni meri z datumom poravnave ¢ez pol leta in dospetjem ¢ez eno leto, nominalno
vsoto 100.000 EUR in dogovorjeno obrestno mero enako 2,65 %.

Resitve. a) 3,62 % b) 2,78 %

¢) Danes si sposodimo 99.132,59 EUR za pol leta in jih investiramo za eno leto,

kupimo dogovor o terminski obrestni meri.

Cez pol leta vinemo 100.000 EUR in si po dogovoru sposodimo 100.000 EUR za pol leta.
Cez eno leto prejmemo 101.809,17 EUR in vrnemo 101.325 EUR.
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4 Opcije

Opcije so poleg terminskih poslov Se druga velika skupina izvedenih finan¢nih instrumen-
tov, s katerimi si lahko »dolo¢imo« ceno osnovnega premoZzenja v prihodnosti. Glavna
lastnost opcij je, da v njih zapisana cena za kupca ni zavezujoca in jo bo uveljavil le, ¢e
bo to zanj ugodno. Tudi opcije se lahko nanasajo na vrednostne papirje, blago, menjalne
tecaje in obrestne mere. Mi bomo obravnavali zgolj opcije na vrednostne papirje.

4.1 Opis in vrste opcij

Opcija je pogodbeno razmerje med kupcem in prodajalcem, ki daje kupcu (lastniku,
nosilcu, imetniku dolge pozicije) pravico, a ne obveznosti, da v prihodnosti kupi ali
proda doloceno koli¢ino osnovnega premozZenja po vnaprej dogovorjeni pogodbeni ceni,
ki ji re¢emo izvrSilna cena. Prodajalec (izdajatelj, imetnik kratke pozicije) opcije mora
kuptevo odlotitev spostovati. Ce kupec uveljavi svojo pravico, retemo, da izvrsi opcijo.

1z opisa je jasno razvidna najpomembnejsa razlika med opcijo in terminskim poslom:

e Kupec in prodajalec terminskega posla sta ob njegovi ro¢nosti oba zavezana k
izpolnitvi zapisanega, neodvisno od takratnih razmer na trgu.

e Opcija za kupca ne predstavlja nobene obveznosti, temvec¢ le pravico, ki jo lahko
izkoristi, ni pa nujno. Prodajalec opcije je v primeru, da kupec uveljavlja svojo
pravico, dolZzan izpolniti svojo pogodbeno obveznost.

Kupec opcije svojo pravico uveljavi le, ¢e je z opcijo dolo¢ena cena ugodnejsa od trzne
cene, zato vrednost opcije za kupca ne more biti negativna. Da na trgu ne bo arbitraze,
mora kupec opcije ob sklenitvi pogodbe placati premijo.

Opcije delimo v dve skupini:

e opcija, ki nam v prihodnosti daje pravico do nakupa osnovnega instrumenta, se
imenuje nakupna opcija,

e opcija, ki nam daje pravico do prodaje osnovnega instrumenta, pa se imenuje pro-
dajna opcija.

Osnovni instrument je lahko delnica, obveznica, blago, tuja valuta, obrestna mera ali
kaksno drugo premoZenje, s katerim se trguje.

Zgled 4.1. Poglejmo si primer opcije pri nakupu avtomobila. Namesto da s prodajalcem
avtomobila sklenemo zavezujo¢o pogodbo o nakupu avtomobila, nam prodajalec proda
opcijo, ki nam omogoca, da ¢ez 6 mesecev kupimo Zeljeni avtomobil po ceni 10.000 EUR.
Gre za opcijo, kar pomeni, da jo lahko izkoristimo, ni pa nujno.

Mine 6 mesecev in odlo¢imo se za nakup avtomobila. ObiS¢emo prodajalca in ta nam ves
sijo¢ pove, da nas$ izbran model avtomobila ne stane ve¢ 10.000 EUR, temvec le e 9500
EUR. Ali naj vztrajamo pri nasi opciji in kupimo avtomobil po ceni 10.000 EUR? Seveda
ne, saj bomo brez izvrsitve opcije placali 500 EUR manj. Torej pustimo, da opcija propade.
Ce pa bi bila aktualna cena vozila vigja od 10.000 EUR, bi opcijo izvrsili in tako kupili
avtomobil po ceni 10.000 EUR, ne glede na to, koliko drazji je takrat avtomobil.
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Enako, kot smo v prejSnjem zgledu opisali opcijo za nakup avtomobila, delujejo tudi
delniske opcije.

Zgled 4.2. Predpostavimo, da kupimo opcijo za nakup ene delnice izbranega podjetja in
zanjo placamo 3,60 EUR (cena opcije oz. premija). Kot lastnik opcije imamo pravico, da
¢ez eno leto kupimo delnico po ceni 180 EUR. Trenutna cena delnice znasa 134,30 EUR.

Sedaj se pa preselimo eno leto v prihodnost. Delniski trgi so se do takrat dobro razvijali
in cena delnice znasa 225 EUR. Ali naj opcijo izkoristimo? Seveda, saj imamo pravico do
nakupa delnice po 180 EUR, ki jo lahko potem v istem trenutku na borzi prodamo po ceni
225 EUR. Razlika v visini 45 evrov, zmanjSana za premijo opcije 3,60 EUR, pomeni nas
dobicek.

Ce pa se cena delnice leto po nakupu opcije nahaja pod 180 EUR, izvrSitev opcije nima
smisla, vloZenih 3,60 EUR pa vzamemo v zakup kot izgubo. Pri tem je vseeno, ¢e znasa
cena delnice takrat 179,99 EUR ali pa 10 EUR, naSa izguba je bila Ze od vsega zacetka
omejena na placilo premije v visini 3,60 EUR. Ve¢ kot premije pri opciji ne moremo
izgubiti.

Postavlja se vprasanje, ali smo resni¢no pridobili, ¢e smo preko opcije kupili delnico
za 180 EUR in jo na trgu prodali za 181 EUR? Odgovor je ne, kajti dobicek iz takojsne
prodaje delnice v visini 1 EUR ne zadostuje, da bi pokrili premijo opcije v visini 3,60 EUR.
Ta transakcija bi namre¢ pokrila le del naSega prvotno investiranega denarja (premije).
Kljub temu pa z izvrsitvijo opcije zmanjSamo izgubo.

Dobic¢ek bomo ustvarili Sele takrat, ko bomo delnico lahko prodali za vec kot za 183,60
EUR. Tovrstni prag cene v visini 183,60 EUR se imenuje tudi tocka preloma. Visje kot
je ob izvrsitvi cena delnice od tocke preloma, vi§ji je nas dobicek, ki je lahko teoreti¢no
neskoncno visok, glede na ceno delnice, ki prav tako lahko zraste za poljubno veliko.

Zgleda nam pomagata razumeti, da v finan¢ni matematiki opcijo izvr§imo, ¢e je izvrsilna
cena ugodnejsa od trZne cene, in to neodvisno od tega, ali delnico sploh imamo (v primeru
prodajne opcije) oziroma jo potrebujemo (v primeru nakupne opcije).

e Nakupno opcijo izvrSimo, ¢e je cena delnice na trgu visja od izvrSilne cene.

— Ce delnice ne potrebujemo, jo v skladu z opcijo kupimo in takoj zatem na trgu
prodamo po visji ceni, razliko v cenah pa obdrZimo.

— Ce delnico potrebujemo, jo po nakupu obdrzimo. Se vedno smo v prednosti,
saj smo jo kupili po nizji ceni od trzne.

e Prodajno opcijo izvrSimo, ¢e je cena delnice na trgu niZja od izvrSilne cene.

— Ce delnice sploh nimamo, jo na trgu najprej kupimo po trzni ceni in nato
prodamo v skladu z opcijo, razliko pa spet obdrzimo.

— Ce delnico imamo, smo $e vedno v prednosti, saj smo zanjo ob prodaji iztrZili
vec od njene trZne cene.

Zato bomo opcijo kasneje obravnavali kot vrednostni papir, ki izplaca ustrezno razliko
med cenama, Ce je ta razlika pozitivna; lahko re¢emo, da je opcija denarno poravnana.
Tak$na obravnava je moZna, kadar je opcija napisana na osnovno premoZenje, s katerim
se intenzivno trguje in ga je v vsakem trenutku moZzno po trzni ceni kupiti ali prodati.
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4.2 Evropske opcije na vrednostne papirje

Opcija je torej pogodba med kupcem (oz. nosilcem) opcije (dolga stran) in prodajalcem
(oz. izdajateljem) opcije (kratka stran), o nakupu ali prodaji osnovnega premoZenja po
vnaprej doloceni izvrsilni ceni K. Nosilec opcije mora ob nakupu opcije placati ceno (oz.
premijo) za opcijo, potem pa nima vec drugih obveznosti.

Sprejem odlocitve za nakup oziroma prodajo osnovnega instrumenta po ceni K je izvrsitev
opcije. Glede na to, kdaj je moZna izvrSitev opcije, lo¢imo vec vrst opcij.

¢ Najbolj enostavna je evropska opcija, ki daje pravico izvrsitve samo ob zapadlosti,

e ameriSka opcija pa daje pravico izvrsitve kadarkoli do vkljuéno zapadlosti.

Poznamo Se druge vrste opcij, ki jih s skupnim imenom imenujemo eksoti¢ne opcije. Ker
ameriske opcije ponujajo ve¢ moznosti kot evropske, ne morejo biti cenejse od evropskih.

Na organiziranem trgu se trguje predvsem s standardiziranimi opcijami na delnice, ter-
minske pogodbe in razli¢ne vrste blaga, na prostem trgu pa z opcijami na obrestne mere in
menjalne tecaje. Za opcije, s katerimi se trguje na borzah, hkrati kotirajo razli¢ne izvrsilne
cene in razli¢ni datumi zapadlosti.

V tem gradivu bomo obravnavali zlasti evropske opcije na vrednostne papirje, ki so
najenostavnejse.

St = 0 oznac¢imo ¢as izdaje opcije, s T pa ¢as zapadlosti. S; je cena osnovnega premoZenja
v asut € [0, T]. Nadalje naj bo K izvr$ilna cena. Izpla&ilo opcije za nosilca opcije je enako
razliki med trZzno ceno osnovnega premoZenja v ¢asu izvrsitve in izvrsilno ceno, ce je
ta razlika pozitivna. Sicer je izplacilo opcije enako 0. S Cr ozna¢imo izplacilo evropske
nakupne opcije ob zapadlosti in s Pt izplacilo evropske prodajne opcije ob zapadlosti.

V ¢asu T lahko nosilec opcije svojo opcijo izvrsi ali pa ne. Ker smo privzeli, da je nosilec
opcije racionalen, bo izvrsil nakupno opcijo, ¢e je St > K, in prodajno opcijo, ¢e je St < K.

Izplacilo opcije ob ¢asu T je potem enako
Cr = max{Sr — K, 0},
Pr = max{K — S, 0}.
To je hkrati tudi vrednost opcije ob zapadlosti za nosilca (imetnika dolge pozicije).

Na spodnjih grafih sta prikazani izplacili obeh vrst opcij ob zapadlosti v odvisnosti od
vrednosti osnovnega premozenja St.

Izplacilo nakupne opcije ob zapadlosti T.
Cr
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Izplacilo prodajne opcije ob zapadlosti T.
Pr

0 K St

Ce je Cr > 0 oziroma Pr > 0, re¢emo, da se opcija splaca, ¢e je St = K, re¢emo, da je
opcija na meji, in ¢e je St < K pri nakupni oziroma St > K pri prodajni opciji, potem
re¢emo, da se opcija ne splaca.

Oznacimo s ¢ premijo, ki jo moramo placati za nakupno opcijo ob izdaji v ¢asu 0, in s pg
premijo, ki jo moramo placati za prodajno opcijo ob izdaji v ¢asu 0. Premija je hkrati tudi
vrednost opcije takoj po izdaji za nosilca opcije (imetnika dolge pozicije).

Imetnik evropske opcije lahko v vsakem ¢asu t € (0, T) bodisi ne naredi ni¢esar, bodisi
opcijo proda. Tudi v tem trenutku vrednosti opcije re¢emo premija. Matematicno je
vseeno, ali v ¢asu t kupimo na novo izdano opcijo ali pa Ze obstojeco opcijo, ki je bila
izdana v ¢asu 0.

Naj bo sedaj c; premija evropske nakupne opcije z izvrs$ilno ceno K in zapadlostjo T, ki
je sklenjena v ¢asu t. Podobno naj bo p; premija evropske prodajne opcije z izvrsilno
ceno K in zapadlostjo T, ki je sklenjena v ¢asu t. Efektivna obrestna mera pri zveznem
obrestovanju je R za vsa dospetja.

Iz danih podatkov ne moremo natanéno dolo¢iti opcijskih premij. Ce na trgu ni arbitrazne
priloZnosti, veljajo naslednje neenakosti:

max (S —K(1+ R, 0 < <35,
max {K(1 + R)" T - 5,0} < py < K(1 + R

Za vsak primer, kjer katera od neenakosti ne bi veljala, lahko skonstruiramo arbitrazno
priloZnost. Za zgled premislimo, da mora veljati

max {K(1 +R)" T - 5,0} < pr.
Predpostavimo nasprotno, torej da je

pr < max {K(l +R)TH g, 0}.
Ker je premija p; nenegativna, je to mozno, samo ce je

K1 +R)™TH_-5,>0.
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Torej je
pr <K1+R)y" T35,
kar preuredimo v

KA +R)y™ ™D —5, —p;>0.
Pripravimo naslednjo arbitrazno strategijo:

e Cas t (danes).
- Sposodimo si znesek K(1 + R)™T=" do ¢asa T,
- kupimo eno enoto osnovnega premoZenja,
— kupimo evropsko prodajno opcijo.
Neto denarni tok znasa +K(1 + R)"T=) — 5, —p; > 0.
e Cas T (zapadlost opcije).
Lot¢imo dva primera: Ce je St > K, se prodajna opcija ne splaca, zato
— Prodamo enoto osnovnega premoZenja po trzni ceni,
— vrnemo znesek K(1 + R)~"" z nastalimi obrestmi,
— pustimo prodajno opcijo propasti.
Neto denarni tok je +St — K > 0.
Ceje St < K, se prodajna opcija splaca, zato

- Izvr$imo prodajno opcijo in prodaj enoto osnovnega premoZenja po izvrsilni
ceni,

(T-t)

— vrnemo znesek K(1 + R)~ z nastalimi obrestmi.

Neto denarni tok je +K — K = 0.

V zgornji arbitrazi smo privzeli fizi¢no poravnavo opcije ob njeni zapadlosti. Ce se
prodajna opcija tedaj splaca, dejansko prodamo enoto osnovnega premoZenja izdajatelju
opcije in prejmemo izvrsilno ceno K. V primeru denarne poravnave izdajatelj prodajne
opcije nosilcu izpla¢a znesek K — St, Ce je ta pozitiven, sicer pa ni¢esar. Ob zapadlosti
opcije nam tedaj ni treba lo¢iti dveh moZnosti ampak strategijo poenostavimo v:

e Cas T (zapadlost opcije).

- Prodamo enoto osnovnega premoZenja po trzni ceni,
— Izvrsimo opcijo, ¢e se splaca (izdajatelj nam izplac¢a njeno vrednost),
— vrnemo znesek K(1 + R)""" z nastalimi obrestmi.

Neto denarni tok je +St + max{K — St, 0} — K = max{0, St — K} > 0.

Ce imata evropska nakupna in prodajna opcija enako zapadlost, izvr&ilno ceno in osnovno
premoZenje, potem mora v vsakem trenutku ¢ € [0, T] veljati

pt + St =C + K(]. + R)_(T_t).

Zapisano enakost imenujemo pariteta evropskih opcij ali evropska nakupno-prodajna
enakost. Dokazali jo bomo z uporabo zakona ene cene in primerjavo dveh investicij.
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Prva investicija vkljucuje:

e Cas t (danes).

- Kupimo evropsko prodajno opcijo,

- kupimo eno enoto osnovnega premoZenja.
Neto denarni tok znasa U; = —p; — S;.
e Cas T (zapadlost opcije).

— Prodamo eno enoto osnovnega premozZenja po trzni ceni,

- izvr$mo prodajno opcijo, ¢e se splaca.

Neto denarni tok znasa Ut = +St + max{K — St, 0} = max{K, St1}.
Druga investicija vkljucuje:

e Cas t (danes).

- Kupimo evropsko nakupno opcijo,

— investiramo znesek K(1 + R)~" do ¢asa T.
Neto denarni tok znasa V; = —¢; — K(1 + R)~(T,
e Cas T (zapadlost opcije).

- Dvignemo znesek K(1 + R)~T~) z nastalimi obrestmi,

- izvr$imo nakupno opcijo, ¢e se splaca.

Neto denarni tok znasa V1 = +K + max{St — K, 0} = max{Sr, K}.

Investiciji U in V imata identi¢ne denarne tokove v obdobju (¢, T], zato po zakonu ene
cene velja Se U; = V;. To pomeni

Pt — St = —Ct — K(l + R)_(T_t),
oziroma

pt + Si=c + K(]. + R)_(T_t).

Zgled 4.3. Trenutna cena delnice je enaka 322,20 EUR. Na trgu pa je moZno kupiti evrop-
sko nakupno opcijo in evropsko prodajno opcijo na to delnico, obe z izvrsilno ceno 325
EUR in zapadlostjo ¢ez pol leta. Efektivna obrestna mera pri zveznem obrestovanju je
1% za vsa dospetja.

a) Alina trgu obstaja arbitraZna priloZnost, ¢e je premija za nakupno opcijo 2,30 EUR
in premija za prodajno opcijo 2,90 EUR?

b) Ce obstaja arbitrazna priloZnost, jo opisi.

58



Resitev.

a) Obe opciji sta napisani na isto delnico, imata isto zapadlost in izvr$ilno ceno, zato
preverimo evropsko nakupno-prodajno enakost.

Danes oznac¢imo s t = 0. Podano imamo Sg = 322,20 EUR, K = 325 EUR, T = % leta,
R =0,01, cop = 2,30 EUR, in py = 2,90 EUR.

Potem je

po + So = 322,20 + 2,90 = 325,10 EUR,
co+ K(1 +R)™T =2,30 +325(1 + 0,01)~"/? = 325,69 EUR.

ArbitraZa je moZna, saj evropska nakupno-prodajna enakost ne velja.

b) Na trgu namesto enakosti velja
po+So <co+K(1+R)T,
torej

co+ K1 +R)T —py—Sp>0.

Arbitrazno priloZnost opiSe naslednja strategija.

e Cas 0 (danes).
- Izdamo (kratko prodamo) evropsko nakupno opcijo,
— sposodimo si znesek 325(1 + 0,01)"%/2 = 323,39 EUR za pol leta,
- kupimo evropsko prodajno opcijo,
— kupimo delnico.
Neto denarni tok je +2,3 + 323,39 — 2,9 — 322,2 = 0,59 EUR.
e Cas 1 (zapadlost opcij).
Lo¢imo tri moZnosti:
Ceje S1/2 > 325 EUR, se nakupna opcija splaca, prodajna pa ne, zato
— prodamo delnico kupcu nakupne opcije po izvrsilni ceni,
— vrnemo znesek 325 EUR,
— pustimo prodajno opcijo propasti.
Neto denarni tok je +325 — 325 = 0.
Ceje S12 < 325 EUR, se prodajna opcija spla¢a, nakupna pa ne, zato
— izvrS§imo prodajno opcijo in prodaj delnico po izvrSilni ceni,
- vrnemo znesek 325 EUR,
- kupec nakupne opcije opcijo pusti propasti.
Neto denarni tok je +325 — 325 = 0.

Ce je S1;2 = 325 EUR, sta obe opciji na meji in je vseeno, ali delnico ku-
pimo/prodamo po trzni ali izvrsilni ceni. Torej
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- prodamo delnico po trin ali izvréiln ceni,
- vrnemo znesek 325 EUR,
— pustimo prodajno opcijo propasti.

Neto denarni tok je +325 — 325 = 0.

Ce privzamemo denarno poravnavo opcij, lahko poenostavimo:

e Cas 1 (zapadlost opcij).

prodamo delnico po trzni ceni,
vrnemo znesek 325 EUR,

izplacamo nakupno opcijo, ¢e je to potrebno,

izvrSimo prodajno opcijo, ¢e se splaca.

Neto denarni tok je +St — 325 — max{St — 325, 0} + max{325 — St} = 0.
Pri tem smo upostevali, da je +St — 325 + max{325 — St, 0} = max{0, St — 325}.

Osnovno premozenje (npr. delnica) lahko izpla¢a znano dividendo, ve¢ znanih dividend,
ali pa ima vnaprej znan donos (npr. obresti na denarnem ra¢unu) v obdobju [t, T].
Oznacimo z I(t, T) trenutno vrednost v ¢asu t vseh dividend (donosa), ki bodo izplacane
v ¢asu od t do T. Podobno kot smo ravnokar premislili, pokaZzemo tudi, da mora v tem
primeru veljati enakost

pi+ S —I(t,T) = ¢; + K(1 + R)"T7H,
Da na trgu ni arbitraZe, morajo veljati Se naslednje neenakosti:

max {S¢ - K(1 + R — I, T),0} < c; < S, - I(t, T),
max {K(1 + Ry = 8, + I(t, T),0} < pr < K(1 + R)~T.

Te neenakosti izpeljemo z enakim sklepanjem, kot izpeljemo podobne neenakosti za
primer, ko osnovno premoZenje ne izplacuje dividend.

Zgled 4.4. Denimo, da je trenutna cena delnice enaka 20 EUR. Delnica bo izplacala divi-
dendo v visini 1 EUR ¢ez en mesec. Efektivna obrestna mera pri zveznem obrestovanju
je 3% za vsa dospetja. Na trgu je mozno kupiti evropsko nakupno opcijo in evropsko
prodajno opcijo na to delnico, obe z izvrsilno ceno 19 EUR in zapadlostjo ¢ez tri mesece.

a) Ali na trgu obstaja arbitraZzna priloZnost, ¢e sta premiji za nakupno in prodajno
opcijo enaki, in sicer obe 2 EUR?

b) Ce obstaja arbitrazna priloznost, jo opisi.

9%e nosilec nakupne opcije opcije ne izvrsi

1ge nosilec nakupne opcije opcijo izvrsi
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Resitev.

a) Danes ozna¢imo s t = 0. Podano imamo Sy = 20 EUR, K = 19 EUR, T = % leta,
R =0,03, co = po =2EUR.

Delnica bo izplatala dividendo v vigini d = 1 EUR v trenutku # = £ leta. Njena
sedanja vrednos je

I(0,1) =d(1 +R)™ =1(1 + 0,03)"1/!2 = 0,9975 EUR.

Ker je

po +So —I(0, T) = 2 + 20 — 0,9975 = 21,0025 EUR,
co+ K1 +R)T=2+19(1+ 0,03~ = 20,8601 EUR,

je arbitraZza moZna.

b) Na trgu velja
po+So—1(0,T) > co +KA+R)7,
torej

po+So—1(0,T) —co — K(1+R)"T > 0.
Arbitrazno priloZnost opiSe naslednja strategija.

e Cas 0 (danes).
— Izdamo (kratko prodamo) evropsko prodajno opcijo,
- kratko prodamo delnico,
— investiramo znesek 1(1 + 0,03)71/12 = 0,9975 EUR za en mesec,
- kupimo evropsko nakupno opcijo,
- investiramo znesek 19(1 + 0,03)~1/4 = 18,8601 EUR za tri mesece.
Neto denarni tok je +2 + 20 — 0,9975 — 2 — 18,8601 = 0,14 EUR.
e Cas % (izplacilo dividende).
— Dvignemo znesek 1 EUR,
- izplacamo dividendo.
Neto denarni tok znasa +1 -1 = 0.
e Cas 1 (zapadlost opcij).
Loc¢imo dve moZnosti:
Ceje S1/4 < 19 EUR, se prodajna opcija splata, nakupna pa ne, zato

— kupimo delnico od nosilca prodajne opcije po izvrsilni ceni in zapremo
kratko prodajo,

- prejmemo znesek 19 EUR,

— pustimo nakupno opcijo propasti.

12Rezultat smo zaokroZili na $tiri decimalke, da vidimo uéinek diskontiranja.
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Neto denarni tok je =19 + 19 = 0.

Ceje S1/4 > 19 EUR, se nakupna opcija splata, prodajna pa ne, zato
— izvrS§imo nakupno opcijo in kupi delnico po izvrsilni ceni, nato zapri kratko
prodajo,
— prejmemo znesek 19 EUR,
- kupec prodajne opcije opcijo pusti propasti.
Neto denarni tok je —=19 + 19 = 0.
V obeh primerih imamo arbitrazni zasluZek.

Moznost S1/4 = 19 EUR obravnavamo podobno kot v zgledu

4.3 Opcijske strategije

Portfelju opcij, ki imajo isto zapadlost in isto osnovno premoZenje, recemo opcijska stra-
tegija. Z opcijskimi strategijami lahko pripravimo razli¢ne funkcije izplacil ob zapadlosti.

Zgled 4.5. Opcijsko strategijo nakupni bikov korak sestavimo tako, da

e kupimo evropsko nakupno opcijo z izvrsilno ceno Kj,

e prodamo (izdamo) evropsko nakupno opcijo z izvrsilno ceno K, > Kj.

Obe opciji imata zapadlost T in sta napisani na isto delnico.

Ob zapadlosti je prva opcija vredna max{St — Kj, 0}, druga pa — max{St — K, 0}. Izplacila
nakupnega bikovega koraka v odvisnosti od cene delnice ob zapadlosti znasajo

Xt = max{St — K1,0} — max{St — K5, 0}. 4.1)

Graf izplacil opcijske strategije je odsekoma linearna funkcija. Pri konstrukciji si poma-
gamo s seStevanjem grafov izplacil posameznih opcij. Pri tem upostevamo, da je izplacilo
opcije, ki smo jo izdali, za nas negativno ali kve¢jemu 0.

Izplacili posameznih opcij.
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Izplacilo opcijske strategije bikov korak.
Xr

K — K +

]
T

0 K K> St

S pomogjo slike, lahko pa tudi z obravnavo izraza (4.1) na disjunktnih intervalih v [0, c0),
lahko dolo¢imo analiti¢ni predpis funkcije izplacil opcijske strategije

O} ST < Kl
Xt = ST—Kl; K]<ST§K2
Ky -Ky; St>Kp

Ceje c1 premija nakupne opcije z izvrsilno ceno Kj in c; premija nakupne opcije z izvrSilno
ceno Kj, je premija nakupnega bikovega koraka enaka c; — c».

4.4 Naloge

Naloga 4.1. Delnica nekega podjetja je danes vredna 55 EUR in v naslednjega pol leta ne
bo izplacala dividend. Efektivna obrestna mera pri zveznem obrestovanju znasa 5 %.

a) Kaj lahko poves o premiji evropske nakupne opcije, napisane na delnico podjetja, z
zapadlostojo ¢ez Sest mesecev in izvr$ilno ceno 56 evrov?

b) Za opcijo iz naloge a) se je za hip izoblikovala premija 0,10 EUR. Pripravi arbitrazno
strategijo.

¢) Recimo, da je premija opcije iz naloge a) enaka 0,80 EUR. Kaj lahko poves$ o premiji
evropske prodajne opcije z isto izvr$ilno ceno in zapadlostjo?

Resitve. a) 0,35 EUR < ¢y < 55 EUR

b) Danes kratko prodaj delnico, investiraj 54,65 EUR za pol leta, kupi opcijo.
Cez pol leta prejmi 56 EUR, kupi delnico na trgu, izvrsi opcijo, e se splaca.
) po = 0,45 EUR

Naloga 4.2. Delnica nekega podjetja je danes vredna 50 EUR. Podjetje bo ¢ez 4 mesece
izplacalo dividende v visini 1 EUR na delnico. Efektivna obrestna mera pri zveznem
obrestovanju znasa 3,15 % za vsa dospetja.

a) Kaj lahko poves o premiji evropske prodajne opcije, napisane na delnico podjetja, z
zapadlostjo ¢ez pol leta in izvr$ilno ceno 48 evrov?

b) Na isto delnico sta napisani evropska nakupna in prodajna opcija z isto izvrsilno
ceno in zapadlostjo ¢ez pol leta. Pri koliksni izvrSilni ceni sta premiji opcij enaki?

Resitve. a) 0 EUR < ¢y < 47,26 EUR b) 49,78 EUR
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5 Formule, priloZene tekmovalni poli

Terminski posli

e na delnico, ki ne izplacuje dividend
Fi=S(1+R™, K=F
V=8 —-K1+R)™H

e na delnico, ki izplacuje dividende
Fr=(Si -1, D)A+RT, K=F
Vi = (F—K)(1+R)"T

e valutni terminski posel

(1 + Rd)T_t
‘A +RyT

Vi= N(St(l +Ry)" M) - K(1 + Rd)—(T—t))

F=S5 K=F,

e dogovor o terminski obrestni meri

_ 1 (1+ROD)(T-H _
R(t,S,T)_T_S(l_’_R(O,S)‘(S_t) 1), K=R(0,S,T)
N-(R(t,S,T)-K)-(T-9)
Vi= = TRED-T-p
Opcije

e izplacilo ob zapadlosti
Cr = max{St — K, 0}
Pt = max{K — St, 0}
e premija v ¢asu t, ¢e delnica ne izplacuje dividend
max {S; - K(1+ R T9,0} < ¢, < &,
max {K(1 + R)"T) = 5,0} < py < K(1 + Ry~
e pariteta evropskih opcij, ¢e delnica ne izplacuje dividend
pr+S;=c+ K1+ R~
e premija v ¢asu ¢, ¢e delnica izplacuje dividende
max {S; - K(1 + R~ —I(t,T),0} < c; < S, — I(t, T)
max {K(1+ R0 = 8, + (¢, T), 0} < pr < K(1 + R)~T9
e pariteta evropskih opcij, ¢e delnica izplac¢uje dividende
pr+ St —I(t, T) = ¢ + K(1 + R~
e evropske in ameriSke opcije

E A

E A
b =C, Py =P
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