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Izvliecek

Obvladovanije kreditnega tveganja je v &asu gospodarske krize, ko dve tretjini do-
madih podjetij zamuja s pladili (3tevilna pa kon&ajo v steaju), pomembna kon-
kurenéna prednost. Raziskavo smo osredotodili na celoten Zivljenjski ciklus dolz
nidko-upnidkega razmerja. Na$ namen je bil identificirati najucinkovitejde oblike
zavarovanja s pravnega in finanénega zornega kota, zato smo posebno pozornost
namenili analizi zakonodajne podlage, spodtovanja poslovno-finanénih nael ter
tveganjem oblikovanja bonitetnih informacij.

Kljuéne besede: kreditno tveganie, kreditno zavarovanie, boniteta

Summary

Hedging of credit risk in the times of economic crisis, when 2/3 of domestic enter-
prises are late in payments (many of them ends up in bankruptey), is an important
competitive advantage. Our study is focused on the entire life cycle of debt-credit
relationship in order to identify the most effective forms of insurance, from a legal
and financial perspective. Therefore, we paid special attention to the analysis of the
legal basis, respect for the business and financial principles and the risk of making
the rating information.
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1 Uvod

V trZznem gospodarstvu je temeljni cilj podjetja dolgoroCna rast ob dosegariju
ndjvecje trzne vrednosti enote navadnega lastniSkega kapitala. Posredni cilj
finan¢ne funkcije je istoveten s temeljnim ciljem podjetja, kar velja tudi za druge
temeljne poslovne funkcije. Med neposredne cilje finanéne funkcije, s tem pa
tudi finan¢ne politike, spada prispevanje k zmanjSevanju tveganja v poslovanju.

Velika odgovornost finan¢ne funkcije za dolgoro¢no uspesnost poslovanja
se kaze v temeljni odgovornosti za pladilno sposobnost podjetja. Podjetje se iz-
postavlja tveganju pri vsakem sklepanju tekocih poslov. Prav to tveganje lahko
obvladuje z nakupi ali proddjami ustreznih finanénih in§trumentov.

Neplacilo terjatev povzro€a proddjalcu izpad prihodka, poleg tega pa lahko
utrpi dodatne stroSke, ki so posledica neplacila terjatev, e Zeli izterjavo po
sodni poti. Ti stroski lahko v primeru neopredeljene politike izterjave in neu-
streznih notranjih kontrol presezejo vrednost terjatve. Obremenitev proddjalca
v primeru neplacila je davek na dodano vrednost (DDV), ki ga placa davénemu
organu, ne glede na to, ali je terjatev placana ali ne. Ob predlozitvi dokazil,
da je uporabil vsa mozna sredstva za izterjavo, dobi placani DDV v dolo¢enih
primerih povrnjen. Glede na kasngjSo povrnitev DDV-ja je proddjalec o8kodovan
zaradi Casovne vrednosti denarja.
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Kreditno tveganje je moZnost. da posgjilgjemalee
(kupec) ne bo mogel ali ne bo hotel poravnati svojih po-
godbenih obveznosti, (). placila ob zapadlosti in v skladu s
sklenjeno pogodbo (Brealey idr. 2000).

Na kreditno tveganje vplivata dve vrsti rizikov, komer-
cialni in nckomercialni. Kadar govorimo o komercialnih
rizikih, gre ve¢inoma za kupcevo (dolznikovo) neizpolnitev
obveznosti placila (default) zaradi njegove trajne nesolven-
tnosti, podaljsanc zamudc placila in cnostranske odpovedi/
razdrtja pogodbe. Neckomercialna tveganja sc v poslovni
praksi delijo na tveganje prepovedi plagil v tujino, tveganje
nczmoZnosti konverzije lokalne valute v prosto prenosljivo
valuto in moratorij pla¢il.

Z u¢inkovitim upravljanjcin rizikov skrbijo podjctja za
finanéno ucinkovitost — ob zagotovilvi ustrezne ravni gospo-
darske varnosti —, aktivno upravljanje portfelja rizikov pa tudi
stalno ocenjujc poslovne transakcije in portlclj, da je poslova-
njc v skladu s predpisi, povprasevanjem in zahtevami strank,
kapitalskimi zahtevami ter rizikom prirejenim donosom.
Podjctje lahko s kreditno politiko bistveno vpliva na dobic-
konosnost poslovanja. Sestavni del kreditne politike so: rok
kreditiranja, kreditni standardi, popusti in politika izterjave.
Kreditni standardi so merila, ki dolo¢ajo minimalne zahteve
kreditne sposobnosti kupca. Zasnovani so na podlagi petih
kriterijev kreditne sposobnosti: zna¢aj kupca, sposobnost
placila, finan¢nc mo¢i, vavarovamnja in ckonomskih pogojev
kupca (Berk 2002, 238). Osnovna cilja kreditne politike sta
maksimalna prodaja in dobicek na eni strani ter minimalne
vapadlc inneizterljive (crjatve na drugi strani. Osnovno naéclo
kreditne politike pravi, da je maksimalni dobi¢ck mozno
doseci v podjetju, ki izpolnjuje naslednje tri pogaje: maksi-
malni moZni obscg prodaje, pravocasna placila poslovnih par-
tnerjev in minimalne neizterljive terjatve (Barry 1997.6).

Med osnovna opravila za obvladovanje terjatev in v
sklopu kreditne politike spadajo spremljanje finan¢no-go-
spodarskega stanja kupca, ocena kreditne sposobnosti ter s
tem dolo¢itev kreditnih pogojev in kreditnega limita, izbira
viste zavarovanja, dolocitey popustov za pred¢asna placila
ter izbira nacinov izterjave in obraunavanja zamudnih
obresti. Podjetje mora nadzirati stanje terjatev. To pocne s
tcko¢im nadzorom (inctoda staranja terjatey) in analizo na
podlagi kazalnikov (kocficicnt obracanja poslovnih terjatev,
dnevi vezave terjatev, delez terjatev v sredstvih. terjatve do
kupcev/obveznosti do dobavitcljey, denarni cikel idr.).

Struktura ¢lanka sledi Casovnem razvoju upnisko-dolz-
nmiskega razmerja. Na zacetku sta predstavljeni zakonodaj-
na podlaga ter vloga poslovnolinan¢nih nacel in bonitetnih
informacij, ki predstavljajo aktivnosti pred nastankom kre-
ditnega tveganja (pred podpisom pogodbe). V nadaljeva-
nju so predstavljeni instrumenti zavarovanja, razdeljeni
za potrcbe komercialnih in finanénih poslov. ter njihove
cenovne vrednosti. Za razumevanje stanja na podrodju kre-
ditncga zavarovanja v Sloveniji je namenjeno poglavje, v
katerem primerjamo visino pobranih kosmatih premij
kreditnih zavarovanj v letih od 2004 do 2013 s primerjavo
izbranih cvropskih dr7av.
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2 Zakonodajna podlaga in vloga
poslovnofinanénih nacel

Zakonodajno podlago pri  upravljanju kreditnega
tveganja daje Zakon o finan¢nem poslovanju, postopkih
zaradi insolventnosti in prisilnem prenchanju (ZFPPIPP,
Ur. I. RS, 8t. 63/2013). V drugem poglavju je predpisa-
no finanéno poslovanje druzb in drugih pravnih oseb.
V oddclku 2.1 so navedena temeljna pravila o finanénem
poslovanju, ki dolocajo:

— temeljne obveznosti poslovodstva,

— temeljne obveznosti nadzornega svela,

— upravljanje tvegan;.

— upravljanje likvidnostnega tveganja in

— spremljanje in zagotavljanjc kapitalske ustreznosti.

Temeljni obveznosti poslovodstva in nadzornega sveta
sta vagotavljanjc kratkoro¢ne in dolgoro¢ne placilne spo-
sobnosti druzbe ter nadzor nad njo. Upravljanjc tveganj
zajema ugotavljanje, merjenje oz. ocenjevanje. obvlado-
vanjc in spremljanjc tveganj, vklju¢no s poroCanjem o
tveganjih, ki jim je ali bi jim lahko bila druzba izpostavlje-
na pri svojem poslovanju. Poslovodstvo mora pri izpolnje-
vanju svojih obveznosti uposicvali vsa tveganja, ki jim je
ali bi jim lahko bila dru7ba izpostavljcna pri svojem poslo-
vanju: vkljuujejo zlasti kreditno, trzno. operativno in li-
kvidnostino tveganjc.

Omenjeni zakon v 12. €lenu doloca pravila poslovnofi-
nanéne stroke, ki so:

— poslovnofinan¢na naccla in standardi, ki jih sprcjme
Slovenski institut za revizijo v skladu # zakonom. ki
ureja revidiranje, ter

— druga izkustvena pravila skrbncga finan¢nega poslova-
nja. ki so splo$no uvcljavljena v poslovnofinanéni stroki.

Poslovnofinanéna na¢ela se nana$ajo na vse kapital-
ske dru’be in organizacije, ki poslujcjo po nacelih kapital-
skih druzb. Vsaka od njih sc v kodeksu imenuje podjetje.
Finan¢no politiko izvaja celotna finan¢na funkcija podjetja.
ki preZema preostale poslovne funkcije.

Neposredni cilji finanéne funkcije in s tem tudi finan¢ne
politike so;
— vagotavljanjc najugodncjsc (optimalnc) kratkoro¢ne in
dolgoroéne placilne sposobnosti podjetja,
— prispevanjc k  dolgoro¢ni  donosnosti
kapitala,
— prispevanje k zmanj$anju tveganja v poslovanju,
— prispevanjc k poslovni ncodvisnosti podjetja.

lastnigkcga

Med sploSna poslovnofinanéna naccla odlocanja spada
nacelo obvladovanje tveganja pri teko¢em poslovanju. Tako
tveganje lahko podjetjc obvladuje »~ nakupi ali proddjami
ustreznih finan¢nih inStrumentov, 7ato je potrebno tesno so-
delovanje finan¢ne funkcije in preostalih poslovnih funkcij.

Finan¢na organizacija obvladudjc kreditno tveganje 2 raz-
li¢nimi kombiniranimi prijemi. ki zajemajo zlasti u€inkovit
bonitetni informacijski sistem (in ne le njenih bonitetnih
slub). ustrczno naloZbeno politiko in politiko zavarova-
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nja nalozb, ustrezno politiko strukture sredstev in obve-
znosti do njihovih virov tako glede ro¢nosti kot tudi glede
deviznih pozicij ter izdajo, nakup in uporabo Stevilnih
osnovnih in izvedenih finan¢nih in§trumentov.

Februarja 2011 je Evropska unija izdala direktivo
2011/7/EU o boju proti zamudam pri placilih v trgovinskih
poslih, ki nadomes¢a direktivo 2000/35/ES. Slovenija ije
zato marca 2011 izdala Zakon o prepreCevanju zamud pri
plac111h (ZPreZP). Zakon zasleduje naslednje cilje:

dolocitev dovoljenih placilnih rokov, dolo€itev nastopa

zamude in dolo¢itev sankcij za zamudo,

— dolZnost prijave denarne obveznosti v sistem vecstran-
skega pobota za dolznike, ki zamujajo ve¢ kot 15 dni,

— vzpostavitev javnega registra menic, protestiranih
zaradi neplacila,

— dolocitev krsitev civilnega pogodbenega razmerja med
strankami, ki se §tejejo za prekrsek.

Pravilom za zavarovanje terjatev daje podlago Zakon
0 izvrsbi in zavarovanju (Z1Z), ki obenem doloca pravila
postopka, po katerem sodis$Ca opravljajo izvrsitev terjatev,
in urgja sluzbo izvrsitelja. V tretjem delu zakona so opisana
sredstva zavarovanja, ki se smejo dovoliti samo kot zastavna
pravica na nepremicnini, zastavna pravica na premicnini,
ter predhodne in zaCasne odredbe. V nadaljevanju tega dela
S0 opisani pogoji in nadini za pridobitev zastavne pravice
ali odredbe.

Poscbna pravila, ki veljajo za finan¢na zavarovanja
terjatev, sklenjena med doloCenimi subjekti na finannih
trgih, dolo¢a Zakon o finan¢nih zavarovanjih (ZFZ). Zakon
zagotavlja sklepanje finan¢nih zavarovanj s pomodjo
finan¢nih inStrumentov in gotovine pri zavarovanjih vseh
vrst transakeyj na kapitalskih trgih.

3 Bonitetne informacije

Bonitetno porocilo uporabljajo predvsem druzbe za pre-
verjanje kupcev, banke za preverjanje nosilcev poslov, ki

jih financirajo, ter zavarovalnice za preverjanje tveganja
njihovega zavarovanja. Prvotni namen bonitetnega porocila
druzbe je bilo zavarovanje pred finanCnimi tveganji in hkrati
zagotavljanje finanCne varnosti. Poleg tega danes upoStevamo
tudi gospodarsko, druzbeno, politi¢no, kulturno in okoljsko
tveganje. Na podlagi poznavanja poslovanja druzbe prek bo-
nitetnega porocila izlo€imo tiste druzbe, s katerimije sode-
lovanje bolj tvegano. Bonitetna ocena in celotno bonitetno
porocilo druzbe sta predvsem priporocilo poslovnim partner-
ijem, za katero so zainteresirane razliCne inStitucije, interesne
skupine in nenazadnje §irSajavnost (I, d. 0. 0.).

Dobro bonitetno porocilo vsebuje podatke, ki jih lahko

razdelimo na:

— splo$ne podatke o podjetju (ime, lokacija, vodstvo,
zgodovina podjetja ipd.),

— finan¢ne kazalnike (izkaz poslovnega in finanCnega
izida, bilanca stanja, raCunovodski kazalniki),

— mehke informacije (kapitalske povezave, lastniSka
struktura, kakovost proizvodov in storitev, revizijska
poro¢ila, mnenja bank ipd.).

Za dolo¢anje bonitet uporabljajo agencije razlicne me-
todologije. Tradicionalno pojmovanje bonitet predstavlja-
jo predvsem finanéni in splo$ni podatki; njihova slabost
jje opiranje na pretekle podatke in to, da ne dajejo slike o
razvoju. Potrebnoije tudi informiranje po nefinanénih infor-
macijah in po spremljanju (monitoringu) podjetij.

V zgodovini so se¢ pokazale tudi nepravilnosti in pomanj-
kljivosti tako v metodologiji kot v procesih postopka ocenje-
vanja bonitetnih agencij; taka primera sta Enron iz leta 2001,
ko je bil dolg Stiri dni pred ste€ajem ocenjen na »investment
grade«, in Lehman Brothers v ¢asu zadnje finanéne krize, ko
ije imela banka mesec dni pred propadom oceno A.

Bonitetne ocene so razdeljene na dve stopnji, investicij-
sko in tvegano. Tvegana stopnja pomeni verjetnost, da ije
kreditno tveganje veliko in verjetnost pla¢ila majhna. Pod
investicijsko stopnjo so podane ocene, ki odrazajo pozitivne

Tabela 1: Primerjava lestvic in simbolov dolgorocnih bonitetnih ocen mednarodnih bonitetnih his

Fitch Moody's Stg’gﬁfg & Fitch Moody's Stg’gﬁfg &
AAA Aaa AAA BB+ Baf BB+
AAA+ Aaf AA+ BB Ba2 BB
AA Aa2 AA BB- Ba3 BB-
AA- Aa3 AA- Investicijska B+ B B+
A+ Al A+ stopnja B B2 B
A A2 A (Investment B- B3 B- Tvegana stopnja
A A3 A Grade) CcCC+ Caal CcCC+ (Speculative
BBB+ Baaf BBB+ cce Caa2 cce Grade)
BBB Baa2 BBB cce- Caa3 cce-
BBB- Baa3 BBB- cc Ca cC
DDD C SDID
DD
D

Vir: Abanka (1) (2013).
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ocene. pri cemer je verjetnost placila vedja. Ocene ne dajajo
zagotovila, ampak so le priporo¢ila.

Ajpes ponuja brezplacen vpogled v register poslovnih
subjcktov na ozcmlju Republike Slovenije. Ze samo osnovna
informacija o neobstoju poslovnega subjekta pomeni, da je
kupcee, ki sc zanima za produkt, lahko goljuf, in posla nc¢
sklencmo.

Slovenska ponudnika Ajpes in SID ponujata bonitctne
informacijc o poslovnih subjcktih iz Slovenije ter drzav
Juzne, Srednje in Vzhodne Evrope. Ajpes zaraCunava za
izdclavo bonitctnega porocila S.BON-1 50 € brez DDV, I,
d. 0. 0.. pa zaraCuna va porocilo slovenskega podjctja 60 €,
za porocila podjetij iz drzav Srednje in Zahodne Evrope ter
balkanskih drzav 99,6 €, za podjctja iz Scverne in JuZne
Evropc v Rusijo in ZDA po 190 € 2 DDV. Cene Cofacc
Slovenija znasajo od 35 € za Slovenijo ter od 75 € do 276 €
za druge drzave. Ob uporabi informacijskih sistcmov
ponujajo bonitetne agencijc dostop do baz podatkov. Ajpes
ponuja brezplaéno storitev vpogleda v poslovni register
poslovnih subjcktov in ohjavo letnih porodil za zadnja tri
Ieta. Gvin zaraunava letno premijo najobscZncjScga paketa
2.349 € brez DDV, Coface pa 1.800 € z DDV (vir: spletne
strani agencij).

4 Instrumenti zavarovanija in njihove cene

Podjetje lahko tveganjc kratkoroéne placilne sposobnos-
ti obvladuje zlasti 7 ustreznimi notranjimi kontrolami po-
slovanja, zavarovanjem svojil sredstev (tudi terjatev) pri
vavarovalnici, uporabo razli¢nih nacinov poravnave obve-
znosti. uporabo indtrumeniov za zavarovanje placil. uskla-
jevanjem ro¢nosti tveganih sredstev in ustreznih dolgov,
uporabo kratkoro¢nih zunajbilan¢nih finan¢nih indtru-
mentov. Pladila je moZno zavarovali na razli¢ne nacinc, ki
razli¢no zmanjSujejo stopnjo tveganja in zato nosijo tudi
razliéne strogke. Ti nadini so zlasti: akceptni nalog, menica
podjctnisko ali banéno porostvo ali podporostvo, akreditiv,
zastava terjatev ali vrednostnic. zastava premicnin in
zastava ncpremic¢nin. Kratkoro¢ni zunajbilan¢ni instru-
menti sc nenchno razvijajo. Med njimi so najznacilngj-
§i komercialni in§trumenti (kratkoro¢ni poslovni najem,
ponovni nakup, kratkoro¢ni terminski posli, opcijc ipd.) in
finan¢ni indtrumenti (obrestne pogodbe. pogodbe vnaprej.
arbitraza, obrestna in valutna zamenjava. opcije, kombini-
ranc opcijc, delniske pravice ipd.).

Cene posameznih zavarovanj sc med scbaj precaj razli-
kujejo. kar je odvisno predvsem od tega. koliko kritja nudi
izbrani indtrument; cengjsi inStrumenti ne krijcjo izgube v
primeru neplaéila, drazji pa nudijo tudi do 100 % kritja.
Pri kompleksnejsih poslih in poslih ve¢jih vrednosti se
uporablja ve¢ razli¢nih indtrumentoyv zavarovanja, ki sc med
scboj prepletajo. Indtrumenic je po namembnosti smisclno
razdeliti za potrebe komercialnih in finan¢nih poslov.

Cene zavarovanj za komercialne posle

Najcenej$a med njimi :je menica, ki kot obrazec stane
0,09 €. Menica ne nudi kritja, ¢¢ kupec nima sredstey za
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poplacilo dolga, ampak jc bolj instrument za utrditev
pogodbe.

Inkaso stane med 0,15 in 0,22 % od vrednosti posla,
najmanj pa 23 € in najveé 250 €, za nostro' inkaso do 600 €.
Za placilno provizijo — placilo v tujino ;je treba odsteti se
0,15 % oz. najmanj 25 € in najve¢ 300 € Tudi inkaso nc
jaméi placila.

Pri akreditive jo pomcmbno lo¢evanjc na nostro in
loro.? Cena uvorznega akreditiva je med 0,15 % (najmanj
40 €) in 0.8 % provizije ter od 0,1 do 0,7 (najmanj 45 €)
trimeseénih obresti. Za ivzvorzni akreditiv sc zaraCunava
od 0.10 % (najmanj 23 €) do 0.17 % provizije in od 0.1 do
0,17 % (najmanj 33 € in najve¢ 495 €) za obvesCanje o stanju
akrediliva.

laktoring in forfaiting sta dokaj podobna indtrumenta.
Cena faktoringa se giblje med 0,5 in 2 % za provizijo ter
med 6.3 in 10 % Ictnih obresti, ponavadi nudi kritjc 80 %.
International trade administration navaja, da sc ccna forfa-
itinga doloi glede na stopnjo obresti, ki temelji na visini
medbanéne obrestne mere LIBOR in marze, ki odraza
tveganje, lahko imakritje tudi do 100 %.

Za placilne garancije se obratuna nadomestilo za
obdclavo med 0,11 in 1,5 % (ngjmanj 80 €) cnkratno tcr med
0.2 in 1 % (najmanj 63 €) trimescénih obresti 0z. od 2 do
4,2 % (najmanj 30 €) letnih obresti.

Premija kreditnega zavarovanja stanc od 0,05 do 1.75 %
meseéno. stroski obdelave pa med 5,2 in 75 € razli¢no med
drzavami (opazovanc so drzave EU). Kreditno zavarovanjc
nudi krigje od 80 do 85 %.

Cene zavarovanj za financne posle

In$trumenti za zavarovanjc finan¢nih poslov sc razliku-
jcjo od indtrumentov za zavarovanjc komercialnih poslov,
ker v samem poslu poleg vracila glavnice investitor, ki :je
kupce finanénega posla, zahteva $c obresti za obdobje in
tveganje. V. tem sc razlikujcjo tudi inStrumenti za vavaro-
vanje za finanéne posle. Zamenjava kreditnega tveganja
(CDS — credit default swap) je zavarovanje pred izgubo
nominalne vrednosti osnovnega inStrumenta. Zamenjava
celotmega donosa (TRS — total return swap) zavaruje
nominalno vrcdnost in§trumenta s pri¢akovanimi obrestmi.
Zadolznice, zavarovane z dolgom, (CDO - collateralised
debt obligations) so t. i. bazen razli¢nih bonitet financnih
intrumentoy, v katcrem instrument s slabo boniteto pred-
stavlja Ic majhen deleZ cclote ter s¢ na ta na¢in zmanj$a
tveganje. Kreditni zapisi (CLN - credit link note) so sesta-
vljeni iz vegjega Stevila referenénih in$trumentov in iz
osnovnih kreditnih inS§trumentov.

Zavarovanja za finan¢nc posle so bilateralne pogodbe
med kupcem in prodajalcem za&Cite. Cene sc oblikuje-
jo individualno in ponavadi niso javno dostopen podatek.
Izrazene so v osnovnih to¢kah (100 osnovnih tock je 1 %).

Y Nostro uvozni.

loro izvozni.
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Tabela 2: Cene instrumentov zavarovanj komerciainih posiov

Indtrument Cena Obresti Kritje
menica 0,09 € (obrazec) / utrditev pogodbe
porostvo ! ! odgovarja ve¢ oseb
patronatska izjava / / govar)
nostro 0.15-08 % 01 - 0.7% (min. 45€) trimesecno
akreditv (min. 40 &)
loro 0,1-0,17 % 0,1-0,17 % (min. 33 €, maks. 495 €)
(min. 25 €) za obve$€anje
0,15-0,22 % Banka ne garantira placila, ampak
nostro (min. 25 €, / jaméi za izvedbo placila.
inkaso maks. 250 €)
0,15-0,22 %
loro (min. 25 €, /
maks. 600 €)
faktoring 0,5-2% 6,5-10 % ponavadi 80 %
forfaiting n. p. LIBOR +marZa do 100 %
. " 011-15% 0,2-1 % trimesecno 0z. 2,0-4,2 %
banéna garancija (min. 85 €) letno do 100 %
kreditno zavarovanje 52-15€ 0,05-1,75 % mesecéno 80-85 %
Slika 1: Primerjava CDX in iTraxx
450 %
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350 % '
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250 % \
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Vir: Economonitor.

V naslednji tabeli za primerjavo podajamo ceno CDS-a na

petletne drZzavne obveznice.

Tabela 3: Cena CDS na petletne drzavne obveznice (8. 8.

2013)

Drzava Visina tock
Slovenija 340,00
Avstrija 30,50
Finska 20,00
Italija 241,00
Madzarska 320,00
Gréija* 990,025
Nemcija 26,00
Francija* 66,00

Vir: Markit in *CNBC.

Najveciji korak v razvoju trga CDO je bila predstavitev
iTraxx credit index leta 2004. Lansiranje tega sploSnega
sprejetega merila je ustvarilo aktivni trg za standardizirane
tranSe iTraxx za Evropo in transe CDX za Severno Ameriko.
Obe merili slonita na skupnem povprecju vrednosti najbolj
likvidnih kreditnih zamenjav v izbranem obmodju.

V ¢&asu ameriSke finan¢ne krize je bil indikator CDX
vi§ji, med evropsko krizo pa se¢ je situacija spremenila.
Indikator iTraxx je imel septembra 2011 vec€jo vrednost kot
CDX januarja 2009, iz ¢esar lahko sklepamo, da je bila v
Evropi kriza ve¢ja kot v Ameriki.

5 Kreditno zavarovanje in trendi

Kreditno zavarovanje je za udeleZence poslovnih tran-
sakcij eno od Stevilnih moznih in kvalitetnih sredstev 0z. in-
Strumentov za§¢ite pred riziki placil. Zavarovanje kreditov
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Slika 2: Delez pobranih premij kreditnih zavarovarij v BDP
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Vir: Countryeconomy, AZN, EAEE, GDV, VVO.

prodajalcem, ki na tujih trgih ali doma prodajajo blago in
storitve na odloZeno placilo oz. kredit, ponuja zavarovalno
kritje pred rizikom neplacil njihovih kupcev oz. dolZnikov
(ter njihovih morebitnih garantov).

S sklenitvijo zavarovalne pogodbe lahko prodajal-
ci (upniki terjatev) delno ali v celoti prenesgjo komercial-
ne in/ali nekomercialne rizike na kreditno zavarovalnico.
Ti riziki lahko podjetju povzro€ijo Skodo, ki jo kreditna za-
varovalnica povrne v obsegu in pod pogoji, ki predstavljajo
zavarovalni primer.

Da bi razumeli stanje kreditnih zavarovanj v Sloveniji,
smo pripravili graf, na katerem je prikazan delez pobranih
kosmatih premij v BDP v primerjavi z Nemcijo, ki predsta-
vlja drzavo z gospodarsko stabilnostjo in majhno placilno
nedisciplino, Gréijo, ki je ravno nasprotje Nemcije, ter
sosednjo Avstrijo od leta 2004 do leta 2012.

Slovenija, Avstrija in Gréija imajo pozitiven trend rasti
kosmatih pobranih premij v BDP-ju. Za Slovenijo so vidni
visoki naskoki, ki jih lahko pripiSemo dvigu cen zavaro-
vanj. Nem¢ija ima vsa leta opazovanja priblizno enak trend
z rahlimi odstopanji, je tudi edina drzava, ki ji je v asu
krize uspelo izboljsati placilno disciplino. Najvedji naskok
belezi Gréija; delez leta 2011 je dvakratnik deleza leta
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2004, vendar ima kot gospodarsko najSibkaejSa drzava EU
nizji delez kot preostale opazovane drzave. Slovenija ima
najvi§ji delez, kar pomeni, da se podjetja pogosto odloCajo
za tovrstna zavarovanja.

Leta 2012 so slovenska podjetja namenjala kreditna za-
varovanja terjatvam v mednarodni trgovini (39,1 %), po-
tro$niskim kreditom (31 %), terjatvam v domaci trgovini
(15,2 %), limitom na TR (7,7 %) in drugemu (7 %y).

6 Sklep

Za uspesno poslovanje podjetij je obvladovanje tveganj
neizogibno. Dabi se zavarovali pred placilno nedisciplino in
lastnimi solventnimi tezavami, je neposredni cilj finanéne
funkcije in s tem finan€ne politike obvladovanje tveganj, ki
jih podjetje zmanjSuje s placilno in kreditno politiko.

Podlago poslom in sodno varnost dajejo zakonodaj-
ni predpisi. Med njimi sta Zakon o finan¢nem poslovanju,
postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenchanju ter
Zakon o preprecevanju zamud pri placilih, ki je bil sprajet
januarja 2011 po direktivi EU iz istega leta. Za poenoteno
razumevanje financne funkcije skrbi sekcija Slovenske-
ga inStituta za revizijo; njena temeljna akta sta Kodeks po-
slovnofinancnih nacel in Kodeks poklicne etike poslovnega
finan¢nika.
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Zc pred podpisom pogodbe lahko prodajalec (upnik)
preveri boniteto kupca (dolZnika) pri agencijah, ki ponujajo
bonitctne storitve. Vendar informacijam nc  morcmo
popolnoma zaupati, kar so dokazale pretckle finanéne in
gospodarske krize. ki so pokazale nepravilnosti v meto-
dologijah in pristopih k occnjevanju. Boniltetne agencije
opredeljujcjo njihove informacije kot kreditna priporocila
in ne kot investicijske informacije. Pri tem predlagamo, da
sc preverijo porocila ved bonitetnih agencij in po moZnosti
agencij z ozemlja sede7a druzbe. ki je predmet preverjanja.
zaradi dostopnosti do mehkih oblik podatkov in azurira-
nosti informacij.

Cene posamcznih inStrumentov zavarovanj odrazajo
odnos do kritja. Drazje oblike nudijo tudi do 100 % kritja.
cenejSc pa ne nudijo krigja, vendar imajo lahko funkcije
utrditve pogodbe. odgovornosti ve subjcklov ali zagotovi-
la ve¢jih finan¢nih institucij, ki garantirajo izvedbo placila.
Kreditno zavarovanjc je kvaliteten inStrument. Trend
njcgove uporabe v Sloveniji kaze pozitivno rast. Namenjen
je zas¢iti teko¢ih poslov na odprti racun.
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