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1. UVOD

Slovenija je mlada drzava z malim gospodarstvom, zato je gospodarsko sodelovanje s tujino
strateSkega pomena. Za uspesno vodenje zunanje trgovine je potreben urejen in razvit devizni
trg. PospeSena globalizacija sveta, Siritev pomembnosti mednarodne trgovine in s tem
prelivanje finan¢nih sredstev, so na Siroko odprli vrata razvoju finan¢ne industrije. Z uvedbo
prosto gibajocih se te¢ajev valut in z razvojem racunalniske tehnologije je financ¢na industrija
dozivela Se vecji razevet, finan¢niki pa postajajo vedno bolj inovativni.

Z osamosvojitvijo leta 1991 je Slovenija razglasila denarno osamosvojitev in uvedla tolar kot
slovenski denar. Pricela je razvijati svoj finan¢ni sistem in trzno gospodarstvo, ki ob
predpostavki ucinkovitega delovanja pomembno vpliva na ekonomski gospodarski razvoj
drzave. Dosegla je popolno monetarno suverenost, katero uziva Se danes, z lastno centralno
banko in z lastno valuto, ki omogoc¢a vodenje samostojne deviznotecajne politike. Na podlagi
Zakona o Banki Slovenije in Zakona o deviznem poslovanju je bila omogocena neodvisna
denarna politika, ki je temeljila na uravnavano drseCem deviznem tecaju.

Namen diplomskega dela je podrobneje predstaviti glavne znacilnosti slovenskega deviznega
trga in dogajanje na njem od leta 1999 do danes. Ker ima pri tem zelo pomembno vlogo
Banka Slovenije, kot slovenska centralna banka, bom podrobneje opisala njeno delovanje na
deviznem trgu in instrumente, ki jih uporablja za doseganje zastavljenih ciljev.

Z diplomskim delom poskuSam potrditi tezo, da je za majhno odprto gospodarstvo, kot je
slovensko, zelo pomemben urejen in razvit devizni trg. Le-tako je lahko Slovenija dober ali
vsaj primerljiv konkurent ze dobro razvitim finan¢nim trgom.

Diplomska naloga je razdeljena na tri dele. Prvi del je namenjen sploSnim znacilnostim
deviznega poslovanja. Tako opredelim pojem devize in valute, valutno konvertibilnost,
devizni teCaj, devizni trg in njegove udelezence, devizno pozicijo, mednarodne denarne in
devizne rezerve ter teCajno tveganje, kateremu so izpostavljeni vsi ekonomski subjekti na
deviznem trgu.

V drugem delu podrobneje opisem instrumente deviznega poslovanja, s katerimi udelezenci
deviznega trga trgujejo. Razdelim jih na promptne, terminske in kombinirane instrumente
deviznega poslovanja.

Najpomembnejsi del diplomske naloge je tretji del, v katerem podrobneje predstavim devizno
poslovanje v Sloveniji. Na zaletku opiSem razvoj slovenskega deviznega trga od
osamosvojitve dalje. Sledi opis strukture deviznega trga v Sloveniji in delitev le-tega na
podjetniski in menjalniSki trg. Na kratko opiSem tudi devizne tecaje, ki se uporabljajo v
slovenskem prostoru. Sledi podroben pregled vloge Banke Slovenije na deviznem trgu, njene
bliznje in konc¢ne cilje, rezim in politiko deviznega tecaja, ki jo je Banka Slovenije dolocila ob



0samosvojitvi, in instrumente, s katerimi vpliva na devizni tecaj in posredno na doseganje
zastavljenih ciljev. OpiSem tudi pogodbo o sodelovanju bank in Banke Slovenije na trgih
tujega denarja, katere namen je skupno delovanje na trgih tujega denarja. Na koncu opisem
dogajanje na slovenskem deviznem trgu od leta 1999 do danes. Znotraj tega poglavja
opisujem gibanje deviznega tecCaja, promet na promptnem in terminskem deviznem trgu in
vlogo Banke Slovenije v teh letih. Za nazornejSo ponazoritev uporabim grafi¢ni in tabelarni
prikaz.

V posameznih delih diplomske naloge vsebini dodam temo o priblizevanju Slovenije vstopa v
Evropsko monetarno unijo in ERM2 (mehanizem evropskih menjalnih tecajev), kjer bo
Slovenija morala narediti nekaj sprememb.

2. SPLOSNO O DEVIZNEM POSLOVANJU

Zaradi razli¢nih razlag in interpretacij posameznih pojmov deviznega poslovanja, ki so se v
preteklosti pojavljale v literaturah, je potrebno ze na zaCetku pojasniti, kaj se z dolocenim
pojmom v diplomskem delu razume. Najprej bom opredelila pojem deviza, ki je predmet
deviznega poslovanja in z njo povezanima pojmoma zamenljivosti in konvertibilnosti. Z
devizami se trguje na deviznem trgu, kjer se srecujejo ekonomski subjekti, ki kakorkoli
sodelujejo s tujino, in ki zaradi razli¢nih razlogov trgujejo z devizami. Ker so ti ekonomski
subjekti na deviznem trgu izpostavljeni teCajnemu tveganju, se zavarujejo z instrumenti
deviznega poslovanja, ki pa jih bom podrobneje opisala v tretjem poglavju. Za lazje in boljse
razumevanje operacij na deviznem trgu je pomembno tudi razumevanje pojmov: deviznega
tecaja, devizne pozicije, devizne arbitraze ter mednarodnih denarnih in deviznih rezerv.

2.1. POJEM DEVIZE IN VALUTE

Pojem deviza je v literaturi razlicno opredeljen, vendar pa so si opredelitve podobne. Zakon o
deviznem poslovanju RS (Uradni list RS, $t. 23/99) v drugem odstavku 4. ¢lena devizo
definira kot »denarne terjatve do tujih bank«.

Veselinovi¢ (1996, str. 27) opredeli devizo v oZjem smislu kot prvovrstno terjatev domacih
bank do tujih bank, v smislu deviznih imetij na racunih pri tujih bankah. V najSirSem smislu
pa je deviza vsaka terjatev do tujine, ki se glasi na tujo valuto, npr. tuji ¢eki, tuji vrednostni

papirji.

»Deviza je namre¢ predvsem tuj denar. Deviza pa ni samo to. Pojem devize je praviloma S§irsi.
Obstajajo Se druga imetja pri bankah v tujini — to so tista, ki jih tujci ne Stejejo k denarju v
obtoku. Praviloma morajo to biti ban¢ne vloge na vpogled, ki pa jih tujci ne Stejejo k denarju
v obtoku, ali kratkorocne vezane vloge. Nadalje s k devizam Stejejo Se druge kratkorocne



terjatve do tujine, kakor so drzavni in drugi kratkorocni vrednostni papirji (menice,
obveznice), ¢e gremo Se naprej, pridemo do vseh terjatev do tujine, vendar se devize ne
pojmujejo tako Siroko, da bi obsegale vse tisto, kar drzava izkazuje v svojem »racunu
mednarodne zadolZitve« med aktivo in terjatvami« (Ribnikar, 1987, str. 8-11).

Kumar (2001, str. 221) pravi, da ko denar zapusti drzavno ozemlje, obi¢ajno postane last
tujca, torej tujceva denarno izrazena terjatev do gospodarstva (centralne banke), ki je denar
izdalo. Taksno terjatev praviloma imenuje deviza oziroma devizna terjatev.

Valuta pomeni vec stvari, in sicer (Ribnikar, 1997, str. 3):

e denarni sistem z vidika, kako je dolofena vrednost denarne enote (npr. zlata, srebrna,
vezana, papirna valuta),

e nacionalni denar (npr. slovenska valuta je tolar),

e tuja gotovina.

Valuto lahko v SirSem smislu Stejemo za devizo, vendar pa je treba razlikovati oba pojma.
Deviza predstavlja terjatev do tujine, ki jo drzava v skladu s predpisi prizna kot devizo in jo
sprejme kot placilno sredstvo. Na drugi strani pa mora valuta to kvaliteto Sele pridobiti z
vplacilom valute v korist »nostro« ra¢una v tuji banki (Vrsaljko, 1982, str. 291).

Tako lahko devizo opredelimo kot tuj denar, s katerim domaca oseba razpolaga v tujini (npr.
evri, s katerimi Slovenci razpolagajo v Nem¢iji) in valuto kot tuj denar, s katerim domaca
oseba razpolaga v svoji drzavi (npr. evri, s katerimi Slovenci razpolagajo v Sloveniji).

2.2. VALUTNA KONVERTIBILNOST ALI ZAMENLJIVOST

Kot sem ze omenila je s pojmom deviza neposredno povezana njena konvertibilnost oziroma
zamenljivost. Pojem konvertibilnosti sreCujemo v zvezi z denarjem ali z drugimi oblikami
finan¢nega premozenja. Pomeni prosto zamenljivost ene vrste denarja ali financnega
premozenja v drugo vrsto denarja ali finanénega premozenja. Pojem zamenljivosti se
spreminja z razvojem denarja od neposredne zamenljivosti za zlato v ¢asu zlatega standarda,
pa vse do medsebojne zamenljivosti valut brez posebne vloge zlata (Rant, 1996, str. 3).

Po dolocilih statuta Mednarodnega denarnega sklada (International Monetary Fund) pomeni
konvertibilnost za drzavo obveznost kupovati denar, ki ga imajo druge drzave v njeni valuti,
¢e jih le-ta potrebuje za tekoca placila in so se v drugi drzavi natekla iz istega naslova. To je
nekaks$na trzna zamenljivost in hkrati zunanja in notranja, ker velja tako za domace kot tuje
osebe. Prav tako ne sme biti nobenih omejitev za tekoce transakcije, multiplih tecajev ali
diskriminacijskih valutnih sporazumov.



Trzna konvertibilnost temelji na prosti trgovini blaga, storitev in prostih mednarodnih placilih
ter poteka na prostih deviznih trgih. Gre za zamenljivost po tecaju, ki velja na deviznem trgu
v trenutku, ko se zeli opraviti menjava. Lahko reCemo, da gre za multilateralni sistem
mednarodnega placevanja, ker se lastniku dolo¢ene konvertibilne devize dovoli zamenjati
kjerkoli v svetu za katerokoli drugo valuto (Ribnikar, 1985, str. 28-30).

Poleg trzne konvertibilnosti pa se v praksi sreCujemo tudi s pojmoma notranje in zunanje
konvertibilnosti, ki lo¢ujeta med zamenljivostjo domacega denarja, veljavno za rezidente, in
zamenljivost, veljavno tudi za nerezidente. Pomembna je predvsem zunanja konvertibilnost (v
uporabi po letu 1978), ki jo podrobneje opredeljuje Mednarodni denarni sklad (v nadaljevanju
MDS). Zunanja konvertibilnost dolocene valute pomeni, da je drzava v vsakem trenutku
sposobna odkupovati presezke svoje valute v rokah nerezidentov, pri cemer so se le-ti natekli
iz naslova tekoCih transakcij. Zunanja zamenljivost valute je pomembna predvsem pri
vstopanju drzave v multilateralen sistem mednarodnega placevanja. Formalni prestop v
zunanjo konvertibilnost po pravilih MDS je meja, ob kateri drzava izgubi moznost
samostojnega administrativnega poseganja v tekoce placevanje s tujino (Rant, 1996, str. 3).

Klasi¢na notranja konvertibilnost kot obveza emisijske banke, da zamenja domac¢ denar v
devize po trenutnem deviznem tecaju na zahtevo domacinov, ne obstaja ve¢ v nobeni drzavi.
V drzavah, ki imajo doseZeno dejansko zunanjo nekonvertibilnost, deluje devizni trg, kjer
lahko domacini za nacionalni denar prodajajo in kupujejo potrebne devize. Zamenjava v
devize pri centralni banki za domacine torej praviloma ni mogoca niti ni potrebna (Kumar,
2001, str. 228).

Ce zeli drzava uspe$no uvesti in ohraniti zunanjo konvertibilnost, mora izpolnjevati naslednje
pogoje (Kumar, 2001, str. 229):

e imeti zadostno devizno rezervo,

e imeti uravnotezeno plac¢ilno bilanco na dolgi rok,

e imeti razviti devizni trg,

e imeti dober denar, kar pomeni dovol;j stabilno notranjo vrednost denarja.

Smisel konvertibilnosti je med drugim tudi v zmanjSevanju transakcijskih stroSkov placil v
mednarodnem placevanju obveznosti. Vendar to velja le za vecje drzave, medtem ko za
manj$e praviloma takih prednosti ni. Seveda pa je poglavitna prednost konvertibilnosti v tem,
da omogoca rast mednarodne menjave na temelju odloc¢itev neposrednih akterjev menjave. O
izbiri placilnih pogojev na trgih, na katerih prodajajo, odloc¢ajo sami, brez vpletanja drzavne
administracije (Rant, 1996, str. 3).

Konvertibilnost ni le formalno dejanje, saj jo morajo priznati, sprejeti in se po njej ravnati tudi
druge drzave. Clanstvo v MDS pri pogoju, da deluje devizni trg, olajia uvedbo in ohranitev
konvertibilnosti (Kumar, 2001, str. 229).



2.3. DEVIZNI TECAJ

Vsaka mednarodna trgovinska transakcija je sestavljena iz dveh delov: nakupa valute in
nakupa blaga ali storitve. Ce Zeli uvoznik iz drzave A uvoziti blago iz drzave B, mora kupiti
poleg blaga tudi valuto te drzave. Prav tako velja to za uvoznika iz drzave B. Tako se v
mednarodni menjavi oblikujejo cene blaga in storitev kot tudi cene posameznih valut (Mrak,
1994, str. 13).

Devizni tecaj je relativna cena dveh valut, kjer izrazimo ceno ene valute v drugi valuti —
pokaze, koliko enot domace valute je potrebno dati za enoto tuje valute. Devizni tecaj je torej
potrebno Stevilo enot denarja ene drzave za nakup enote denarja druge drzave. Kadar je
devizni tec¢aj doloen z nakupom in prodajo, torej na trgu, je to trzni devizni te€aj in s tem
cena devize. V drzavah, kjer devizni trg ni dobro razvit, je devizni tecaj drzavno doloceno
razmerje menjave drzavnega denarja za tuj denar. Vendar pa je drzav s slabo razvitim
deviznim trgom vse manj (Kumar, 2001, str. 223).

Devizni tecaj, torej vrednostno razmerje med dvema valutama, izrazamo na dva nacina:

e neposredna ali direkna kotacija: X enot domace valute za eno enoto tuje valute (npr. 235
SIT za 1 €);

e posredna ali indirektna kotacija: X enot tuje valute za eno enoto domace valute (npr. 1 SIT
za 0,55 JPY).

Kotacija izraza pripravljenost za trZzenje (nakup ali prodajo) po objavljenih tecajih (nakupnih
ali prodajnih). Neposredna kotacija je najpogostejsi nacin izrazanja medvalutnih razmerij,
medtem ko je posredna kotacija znacilna za drzave Commonwealtha (Velika Britanija,
Avstralija, Kanada, Malta, Nova Zelandija in druge).

Na dejansko visino deviznega tecaja vplivajo razlicni dejavniki. Lo¢imo (Mrak, 1994, str. 13):

e Objektivni dejavniki — povpraSevanje po devizah na deviznem trgu (uvoz blaga in storitev
iz tujine, investicije v tujino, posojila in transferji v tujino) in ponudba deviz na deviznem
trgu (izvoz blaga in storite, tuje investicije v drzavo in transferji iz tujine);

e Subjektivni dejavniki — temeljni trzni trendi, casovna neusklajenost med placili za izvoz in
uvoz, pogajalske spretnosti udelezencev v zunanji trgovini, trzna pri¢akovanja glede
terminskih tecajev, Spekulativno gibanje kapitala zaradi politicnih, gospodarskih in
druZzbenih okolis¢in, sprememba pogojev na denarnem in financnem trgu ter fiskalni in
monetarni ukrepi, ki jih vlade sprejemajo zaradi nadzora nad tecaji.

Zaradi vseh teh dejavnikov je gibanje tecajev zelo tezko napovedovati. Za predvidevanje
gibanj deviznih tecajev obstaja v svetu veliko racunalniS8kih modelov, ki omogocajo obdelavo
neomejenega Stevila spremenljivk. Vendar se kljub temu na deviznih trgih pogosto zgodi kaj,
Cesar tudi strokovnjaki niso mogli vnaprej predvideti. Zato je trditev Wermutha in



Ochynskega, da »noben racunalniski model ne more nadomestiti izkuSenj dobrega trgovca na
deviznem trgu«, popolnoma na mestu.

Glede na visino deviznega teCaja posamezniki in podjetja presojajo, kaj je v njihovi drzavi
glede na tujo, relativno poceni, in kaj relativno drago. Devizni tecaj je pokazatelj stanja
gospodarstva in kupne moc¢i domace valute relativno v primerjavi s tujo drzavo. Sprememba
deviznega teCaja vpliva na ceno uvoza, rentabilnost izvoza, na rentabilnost proizvodnje
nadomestkov in tudi na domace cene izvoznih dobrin. Posredno tako vpliva na spremembe
relativnih cen, s tem pa na prerazdelitev narodnega dohodka, na ponovno porazdelitev
ekonomskih resursov in na hitrost gospodarskega razvoja (Mrak, 1994, str. 13).

Previsok devizni tecaj (devalvacija v sistemu trdnega deviznega tecaja oziroma depreciacija v
sistemu drseCega deviznega tecaja) pomeni, da so tuji proizvodi v domacem denarju drazji,
izvozni proizvodi pa, ob enakih deviznih cenah v tujini, ve¢ vredni v domacem denarju. V
primeru prenizkega deviznega tecaja (revalvacija v sistemu fiksnega deviznega teCaja oziroma
apreciacija v sistemu drsecega deviznega teCaja), pa so tuji proizvodi v domacem denarju
cenejsi in za nas bolj ugodni, izvozeni proizvodi pa zato manj vredni.

2.4. DEVIZNI TRG

Trgovanje z devizami poteka na deviznem trgu. Devizni trg je sestavljen iz mreze poslovnih
povezav med finan¢nimi institucijami, ki imajo sedeze na razli¢nih krajih in drzavah. S
pomocjo finan¢nih instrumentov in finan¢nih tokov se zagotavlja porazdelitev razpolozljivih
deviznih sredstev med tistimi, ki po devizah povprasujejo bodisi za placilo uvoza bodisi za
shranjevanje kot premozenje za prihodnje transakcije, in tistimi, ki le-te ponujajo. Gre za
prenos preseznih sredstev od tistih, ki imajo presezke, k tistim, ki imajo primanjkljaj.

Na deviznih trgih poteka nakup in prodaja deviz po dolocenih deviznih tec¢ajih z namenom, da
se priskrbijo dolocene valute za placila v tujino, zamenjave ene valute v drugo z namenom
zavarovanja pred tecajnimi tveganji, zamenjave valut zaradi deviznega zasluzka, usklajevanje
ponudbe in povpraSevanja po devizah, uravnavanje deviznih teajev ob pomoci intervencij
finan¢nih institucij in drugo (Mrak, 1994, str. 12).

Na deviznem trgu ne gre za fizicen prostor, kjer bi se sreCevali ponudniki in povpraSevalci po
devizah, temve¢ gre za nekakSen imaginarni skupek vseh informacijskih sistemov in zvez, ki
se ustvarjajo med posameznimi udelezenci deviznih trgov. Gre za trg, ki ga prakti¢no
sestavlja mreza telefonskih, elektronskih in kabelskih povezav in ne »big board« kot to
poznamo pri borzi. Primeri informacijskih sistemov, preko katerih trgujejo devizni trgovci so
prikazani v prilogi 3, 4, in 5. Trgovanje z devizami ne pozna delovnega Casa, saj poteka
trgovanje 24 ur na dan. Trg se vsak dan najprej odpre v Novi Zelandiji in Avstraliji, se
nadaljuje v Aziji (Tokio, Hong Kong, Singapur), nato v drzavah BliZznjega vzhoda, v Evropi



ter se preseli v Zdruzene drzave, kjer se zaklju¢i na zahodni obali. Ob tem ¢asu pa se zopet
odpirajo trgi v Avstraliji in tako je krog sklenjen. Trgovanje poteka ves teden nepretrgoma
(razen sobote in nedelje), vecje svetovne banke, ki imajo svoje podruznice v vseh delih sveta
pa prakti¢no poslujejo in spremljajo trzna dogajanja 24 ur na dan. Stirje najvedji svetovni
dealing centri so: London (32% trznim delezem), New York (18%), Tokio (8%) in Singapur
(7%) (A Quick Introduction to the Foreign Exchange Market, 2003).

Na deviznem trgu se opravljajo transakcije z razlicnimi nacionalnimi valutami in sicer tako,
da se ena valuta zamenja (konvertira) v drugo. Pri teh poslih gre vedno za bodisi isto¢asno
bodisi terminsko prodajo prve valute in nakup druge valute oziroma obratno. Predmet
trgovanja na deviznih trgih (foreign exchange markets) so torej devize (foreign exchange ali
na kratko forex). Ena temeljnih nalog deviznega trga je povezovati nacionalna trzis¢a, na
katerih se ponudba in povprasevanje po devizah ne bi mogla vedno ujemati (Zbasnik, 1999,
str. 135).

2.5. UDELEZENCI IN UPORABNIKI INSTRUMENTOV NA DEVIZNEM TRGU

Pogoj za nastanek in delovanje deviznih trgov so subjekti, ki pa zaradi velikega obsega
transakcij ne morejo s svojim lastnim obsegom transakcije vplivati na ceno in koli€ino.
Uporabniki instrumentov deviznega in mednarodnega kreditnega poslovanja so lahko wvsi
ekonomski subjekti, ki kakorkoli sodelujejo pri zunanjetrgovinskem poslovanju s tujino
oziroma z obmoc¢jem druge valute (Veselinovi¢, 1991, str. 15).

Uporabnike instrumentov deviznega in mednarodnega kreditnega trgovanja lahko razdelimo
na (Veselinovi¢, 1991, str. 16):

1. Financne organizacije:

e centralne banke,

e poslovne banke,

e nekateri drugi finan¢ni posredniki (druge finan¢ne organizacije).

2. Komitente finan¢nih organizacij:

e podjetja,

e zasebne osebe (drzavljani),

e drugi komitenti (razli¢ne vladne ustanove, skladi, politicne organizacije in podobno).

Na deviznem trgu se pojavljajo neposredni in posredni udelezenci. Finan¢ne organizacije
(centralna banka, poslovne banke in nekateri drugi finan¢ni posredniki) ter izjemoma velike
multinacionalke so neposredni udelezenci deviznega poslovanja. Ostali udelezenci deviznega
poslovanja so posredni, ki sicer uporabljajo instrumente deviznega poslovanja, vendar preko



svojih poslovnih bank v svojem imenu in na racun svojih komitentov (in tudi na svoj racun)
sklepajo posle na deviznih in kreditnih trgih (Veselinovic, 1991, str. 16).

Poleg omenjenih ekonomskih subjektov pa se na trgih pojavljajo tudi nebancni posredniki
(brokerji), ki so udelezenci trgov, niso pa uporabniki instrumentov. To pomeni, da poslujejo v
tujem imenu in za tuj racun. Za svoje delo dobijo posebno posrednisko provizijo, ki je
dolo¢ena z odstotkom od zneska, ki ga posredujejo. Poslovanje preko posrednikov —
brokerjev je razvito predvsem v ZDA in Veliki Britaniji, pri nas pa je ta poklic povezan samo
s trgovanjem vrednostnih papirjev. Njihova temeljna naloga je, da posredujejo med Stevilnimi
ponudniki in povpraSevalci po vsem svetu, prav tako pa dajejo informacije o trznih dogajanjih
(so nekaksni indikatorji trznih sprememb) ter zmanjSujejo stroske stikov med zainteresiranimi
partnerji. Velika prednost brokerstva se kaze predvsem pri »zas¢iti« majhnih strank (bank),
saj le-te ostanejo anonimne (za sklenjen posel vesta le ponudnik in povprasevalec)
(Veselinovic, 1991, str. 19).

2.5.1. Centralne banke

Vloga centralne banke je, da s posebnimi instrumenti (operacijami) vodi in usklajuje
planirano monetarno politiko. Dolzna je skrbeti za stabilnost in v razvitem svetu tudi
konvertibilnost nacionalne valute. To pomeni, da ¢e je potrebno, lahko (nenapovedano)
intervenira na (nacionalnem) deviznem trgu z namenom, da se vpliva na devizni tecaj. Do
intervencij pride zaradi vecih razlogov, skupno pa jim je, da povzrofajo neravnotezja v
monetarnem in celotnem gospodarskem sistemu drzave. Centralna banka lahko z
intervencijami vpliva na viSino obrestnih mer, teCaje valut, koli¢ino domacega ali tujega
denarja v obtoku, prav tako pa ureja vec¢ino predpisov, ki zadevajo poslovanje na deviznem in
kreditnem trgu. V zasledovanju svojih ciljev, lahko centralna banka uporablja prakticno vse
vrste instrumentov deviznega in kreditnega poslovanja (Veselinovic, 1991, str. 17).

2.5.2. Poslovne banke

Glavni namen poslovnih bank na deviznem trgu je ustvarjati dobicek, ki ga v najvecji meri
dosegajo z marzami (spreadi), t.j. z razliko med nakupnim in prodajnim deviznim tecajem.
Banke namre¢ delujejo na medbanénem in na »maloprodajnem« trziscu, kjer kupujejo devize
po nakupni (bid) ceni in prodajajo po prodajni (ask, offer) ceni. Ni potrebno posebe;j
poudarjati, da je nakupna cena nizja od prodajne, vse ve€ja konkurenca med deviznimi
posredniki pa je zelo pripomogla k vse manjsi razliki med njima. Na teh trgih delujejo
majhne, srednje in velike banke, razlike med njimi pa se kazejo v tem, da so velike banke
vedno pripravljene kupovati ali prodajati devize po kotirani (bid ali ask) ceni. Tem bankam
recemo, da so oblikovalci trga oziroma »market makerji«. Majhne in srednje banke pa
sodelujejo na deviznem trgu v skladu s svojimi (lastnimi) potrebami oziroma krijejo potrebe



svojih komitentov, vendar pa niso vedno pripravljene odkupiti oziroma prodati vecjih vsot
deviz po trenutnih trznih cenah. Te banke imenujemo »market takerji«.

Poslovne banke trgujejo z devizami v svojem imenu in na svoj racun ter v svojem imenu na
racun svojih komitentov. Banka oziroma devizni trgovec (dealer), ki je zaposlen v banki,
lahko v imenu banke trguje z devizami na ban¢ni racun ali pa na tuj ra¢un — ra¢un komitenta,
podjetja, od katerega pride narocilo za transakcijo. Kadar gre za trgovanje na banc¢ni racun,
lahko devizni trgovec na trgu kupuje ali prodaja devize bodisi zaradi »kratke« ali »dolge«
devizne pozicije banke bodisi iz Spekulativnih namenov (pridobiti posebne dobicke na
teCajnih razlikah). Kadar pa gre za trgovanje na tuj racun, devizni trgovec v imenu banke na
trgu kupuje oziroma prodaja devize za komitente (podjetja), katerih devizne transakcije
najveCkrat izvirajo iz njihove zunanjetrgovinske dejavnosti. Nemalokrat so tudi ti posli
Spekulativnega znacaja, Cesar banka ob sklenitvi posla ne more vedeti. Prav zaradi tega je
poglavitno, da banka redno spremlja poslovanje in uspesnost (boniteto) svojih komitentov ter
se tudi z razlicnimi instrumenti zavaruje proti primerom, ko se izkaze, da za transakcije na
komitentovemu racunu ni kritja (taka zavarovanja so bolj znacilna za terminske posle).

Ker tecaji na svetovnih deviznih trgih med valutami prakti¢no nikoli ne mirujejo, se kotacije
nakupa in prodaje posamezne valute zelo pogosto spreminjajo (ob »divjem« trgu lahko celo
vsako sekundo). Pri sklepanju deviznih poslov je zato zelo pomembno, da sta obe stranki
prisebni (zbrani) ter hitri, saj ko je posel enkrat sklenjen, do sprememb ali celo stornacije
posla ne more priti.

Ceprav se tefaji valut na trgih nenehno gibljejo, banke predvsem zaradi olajsanja
mednarodnih placil in razlicnih obra¢unavanj kreditov z devizno klavzulo, dnevno fiksirajo
tecaje (teCajne liste), ki pa ravno zaradi Ze omenjenega niso zavezujoci, oziroma veljajo do
doloCenega zneska. Klasi¢ne tecajne liste objavljene v finan¢nih Casnikih so tako z vidika
deviznega trgovanja Ze zgodovina.

2.5.3. Posamezniki in podjetja

Podjetja in posamezniki (fizi€ne osebe) se na deviznih trgih pojavljajo zaradi komercialnih ali
kapitalnih transakcij ter zaradi odpravljanja valutnih tveganj. Le-ti lahko preko posredovanja
poslovnih bank ali neban¢nih finan¢nih ustanov pridejo v stik z instrumenti deviznega trga.
Pri podjetjih se pretezni del poslov nanaSa na devizne transakcije, ki izvirajo iz njihove
zunanjetrgovinske dejavnosti (izvozniki prodajajo devize, uvozniki jih kupujejo). S pomocjo
terminskih instrumentov, ki so danes Ze nujna ponudba vsake poslovne banke, si lahko
podjetja fiksirajo doloCen devizni teCaj za nedoloCen Cas vnaprej in se s tem ustrezno
zavarujejo pred valutnim tveganjem. Poslovanje s posamezniki je ponavadi omejeno na
manjSe zneske in pretezno gotovino (menjava deviz za turisticne namene). Pogoj, da
posamezniki lahko nastopajo kot uporabniki instrumentov deviznega poslovanja je, da so



tovrstni posli v drzavi dovoljeni ter, da obstaja razvit finan¢ni in devizni trg (Veselinovic,
1991, str. 18).

2.5.4. Spekulanti

Poleg omenjenih udelezencev se na deviznem trgu pojavljajo Se Spekulantje, ki so pomemben
dejavnik na deviznem trgu, saj s svojim ravnanjem omogocajo boljSo likvidnost trga.
Spekulanti in arbitrazniki pravzaprav niso nobena posebna skupina trgovcev z devizami,
lahko so eni od Zze omenjenih udelezencev, predvsem so to komitenti bank in banke same.
Posredniki ne morejo biti $pekulanti, ker ne trgujejo v svojem imenu. Spekulant je tisti, ki
prevzeme tveganje od tistih, ki se Zelijo pred njim za$cititi. Osnovni cilj Spekulantov je
doseganje dobicka, v ozadju njihovih transakcij pa ni nobenih blagovnih, storitvenih ali
finan¢nih tokov (Veselinovi€, 1985, str. 63). Njihov edini cilj je, da s tveganimi deviznimi ali
kreditnimi operacijami doseZejo profit. Profit je nagrada za prevzem tveganja in Spekulant ga
uresnici, ko se potrdijo njegova pri¢akovanja o bodoc¢ih dogodkih in ne pri¢akovanja trga.

Spekulacija se od arbitraze lo¢i po tem, da gre pri izvajanju devizne arbitraze za iskanje
dobicka na podlagi razlik v tecaju med posameznimi trgi v svetu ali casovnimi obdobji.
kupovanju deviz na trgu, kjer je le-ta poceni in soasno prodajanje, kjer je drazja, ne obstaja
prakticno nobenega tveganja. Vendar pa dandanes predvsem zaradi globalizacije (najvec v
smislu elektronskih povezav), do tak$nih nesorazmerij med trgi prakti¢no ne more vec priti.
Ceprav imajo morda $pekulanti in arbitrazniki na prvi pogled negativen predznak, pa le-ti zelo
koristijo delovanju deviznih in kreditnih trgov, saj s tem, ko se »postavljajo« na nasprotno
stran, ustvarjajo likvidnost in globino trga.

2.6. DEVIZNA POZICIJA

Najvecjo vlogo pri samem poslovanju oziroma trgovanju z devizami posamezne poslovne
banke igra devizna pozicija banke. Devizna pozicija je evidenca in izracun vseh deviznih
obveznosti in terjatev banke, torej neto izracun terjatev in obveznosti do tujine. Z drugimi
besedami lahko devizno pozicijo opisemo kot vrednost stanj na deviznih racunih banke pri
tujih bankah na dolo¢en dan. Praviloma mora biti to stanje pozitivno, ki je odvisno od
pritokov in odtokov na te racune, kar jasno pomeni, da mora biti skupna vrednost pritokov
vecja od skupne vrednosti odtokov, oziroma da ima banka do tujine ve¢ terjatev kot
obveznosti. Vsaka banka vodi devizno pozicijo po posameznih valutah, zaradi ¢esar tudi pride
do uporabe razli¢nih instrumentov deviznega poslovanja, saj se pri teh stanjih pri posameznih
valutah ugotavljajo bodisi presezki bodisi primanjkljaji (Veselinovic¢, 1991, str. 21).



Pri odprti devizni poziciji je banka izpostavljena teCajnemu tveganju, ker tuja aktiva in pasiva
nista usklajeni z isto tujo valuto. V tem primeru mora poslovna banka izravnati pozicijo z
nakupom ali prodajo deviz zaradi uskladitve obveznosti in terjatev v tuji valuti. Kadar gre za
presezke, govorimo o dolgi devizni poziciji (long position) posamezne valute, kadar pa gre za
primanjkljaje, pravimo, da ima banka kratko devizno pozicijo (short position). V primeru
zaprte devizne pozicije, banka ni izpostavljena teCajnemu tveganju, saj so terjatve in
obveznosti v tuji valuti izravnane.

»Banka ima kratko devizno pozicijo, ¢e je vsota aktivnih bilan¢nih postavk v tujem denarju
manj$a od vsote pasivnih bilan¢nih postavk v tujem denarju. Banka pa ima dolgo devizno
pozicijo, ¢e je vsota aktivnih bilan¢nih postavk v tujem denarju vecja od vsote pasivnih
bilan¢nih postavk v tujem denarju« (Jernejcic, 1999, str. 21).

2.7. TECAJNO TVEGANJE

Ko govorimo o deviznem poslovanju ne moremo mimo tveganja, s katerim se soocajo
udelezenci na deviznem trgu. Najpogosteje se pri deviznem poslovanju vsake drzave pojavlja
teCajno tveganje (valutno tveganje ali tveganje spremembe deviznega tecaja), ki predstavlja
najvecjo in stalno nevarnost za vsakega udelezenca v deviznem poslovanju.

»Z valutnim tveganjem na sploSno razumemo nevarnost spremembe deviznega teCaja v
obdobju od trenutka nalaganja do vrnitve kapitala, naloZzenega v tujo valuto« (Prohaska, 1991,
str. 190). Temu tveganju so izpostavljene finan¢ne institucije, ki imajo sredstva in obveznosti
denominirane v razli¢nih valutah, pomeni pa izpostavljenost spremembi deviznih teajev na
deviznem trgu. Posledice nepriCakovanih sprememb deviznega teCaja dolocene valute se
kazejo v obliki dobicka ali izgube pri deviznem tecCaju. Te spremembe imenujemo
depreciacija ali apreciacija v sistemu drsecega deviznega teCaja oziroma devalvacija ali
revalvacija v sistemu trdnega deviznega te¢aja. Ce so, na primer, sredstva denominirana v
EUR, obveznosti pa v GBP, bi v primeru depreciacije EUR vrednost sredstev ne zadostovala
vec¢ za pokritje obveznosti v GBP.

Pri tecajnem tveganju so prav tako pomembne dolge in kratke pozicije po posameznih
valutah, ki pomenijo odprtost pozicije in tveganje v viSini odprtosti, saj ne vemo vnaprej, ali
bo vrednost posamezne valute narai¢ala ali padala. Ce je banka, na primer, kratka v EUR za
GBP, bo ob narasc¢anju tecaja EUR/GBP trpela kapitalsko izgubo, saj bo EUR pridobival na
vrednosti in bo potrebovala ve¢ GBP za enoto EUR. V primeru padanja teCaja EUR/GBP, pa
bo banka pridobivala, saj bo za zaprtje svoje kratke pozicije potrebovala manj GBP za vsoto
EUR, ki jo je na zacetku prodala.

Poglejmo si Se, kako sprememba deviznega teCaja vpliva na uvoznike in izvoznike. Za
izvoznika je nevarno povecanje domace valute, saj pomeni manjsi iztrzek v svoji valuti, kot je



bilo ob sklenitvi posla nacrtovano. Ravno obratno velja za uvoznika, ki mora ob zmanjSanju
vrednosti domace valute, uvozeno blago placati vec, kot je sprva nacrtoval.

Sprememba deviznega tecaja doloCene nacionalne valute je posledica ukrepov drzave pri
uresni¢evanju dolo¢ene gospodarske politike. Obicajno drzava pospeSuje izvoz in zavira
uvoza. Ko pride do spremembe deviznega tecaja v dolo¢eni drzavi, ima to vpliv tudi na druge
drzave. Zato ima vpogled na spreminjanje deviznih teCajev MDS. S tem je omejena
avtonomnost drzave in hkrati tudi intenzivnost in verjetnost teCajnega tveganja.

Tecajno tveganje je lahko posledica najrazli¢nejSih poslov, ki jih dnevno sklepajo finan¢ne
institucije. Sem sodi: trgovanje s tujimi valutami, ki je eden najpomembnejSih izvorov
teCajnega tveganja v bankah, dajanja posojil v tujih valutah, najemanja depozitov v tujih
valutah kot vir financiranja financne institucije oziroma kupovanja ali izdajanja vrednostnih
papirjem, nominiranih v tujih valutah (Strukelj, 1999, str. 29).

Vsako podjetje, ki ima premozenje v razlicnih drzavah, je obcutljivo na spremembe deviznih
teCajev, kajti te spremembe se nujno odrazajo v njegovem rezultatu poslovanja. Za
mednarodno podjetje pomeni vsaka sprememba deviznega teCaja dolo¢eno tveganje in
negotovost, kadar ima podjetje terjatve in obveznosti izraZzene v tuji valuti ali posluje s tujimi
valutami. Donosnost se veze na spremembe valutnih tecajev v primerjavi z domaco valuto.
Devizno te€ajno tveganje je pravzaprav verjetnost oziroma moznost, da bo podjetje zaradi
spremembe tecaja nekaj pridobilo ali izgubilo. Spremembe valutnih razmerij, ki spremljajo
mednarodne finan¢ne transakcije, so iz dneva v dan pogostejSe. Zato je potreba po
inStrumentih, s katerimi bi ta tveganja zmanjSevali, iz dneva v dan vecja (Nebec, 1997). Ker je
tecajno tveganje na deviznem trgu skorajda neizogibno, obstajajo instrumenti za zavarovanje
pred te€ajnim tveganjem.

Hull (2000, str. 65) instrumente za zavarovanje teCajnega tveganja lo¢i glede na rok izvedbe

posla:

e Promptni instrumenti — posel se izvr$i najkasneje v dveh delovnih dneh od sklenitve posla.
Gre za nakup in prodajo tujih valut, kjer se posel sklene danes, po danasnjem tecaju,
opravljen pa je najhitreje, kar je po trznih konvencijah mozno (valuta danes, valuta jutri,
spot).

e Terminski instrumenti — posel se izvrsi v roku, daljSem od dveh dni od sklenitve posla.
Sem sodijo terminski valutni posli, terminske valutne finan¢ne pogodbe in valutne opcije.

e Kombinirani instrumenti — valutne zamenjave, kombinacije med istovrstnimi instrumenti,
kombinacije med raznovrstnimi instrumenti in novi finan¢ni instrumenti. Na primer:
promptni nakup in terminska prodaja.

Podrobneje bom o instrumentih deviznega poslovanja pisala v naslednjem poglavju.



Vpliv dolo¢ene zavarovalne metode in vplivi na likvidnost ter saldo placilne bilance, so
nekateri izmed stranskih uéinkov pri zavarovanju pred valutnimi tveganji. Seveda je potreben
temeljit razmislek o valutnem zavarovanju, kadar stroski zavarovalnih metod pomenijo
prevelik delez k odlocitvam. Zato je Se kako pomembno, da podjetje zna oceniti izgube, ki jih
lahko prinesejo spremembe teCajev in le-te primerjati s stro$ki za zavarovanje pred temi
izgubami.

2.8. MEDNARODNE DENARNE IN DEVIZNE REZERVE

Mednarodne denarne rezerve definiramo kot tista sredstva, ki centralni banki omogocajo
posege na deviznem trgu ter s tem vzdrzevanje deviznega teCaja na viSini, katera se ji zdi
primerna. Na dalj$i rok mednarodne denarne rezerve omogocajo financiranje placilno
bilan¢nih primanjkljajev (Ribnikar, 1993, str. 2). Mednarodne denarne rezerve uporabljajo
centralne banke neposredno za financiranje odpravljanja plailno bilan¢nih neravnovesij,
seveda pa jih lahko uporabijo tudi za preprecevanje nastanka neravnovesij, tako da vplivajo
na devizni tecaj s posegi na deviznem trgu.

Mednarodne denarne rezerve Banke Slovenije so opredeljene kot (Letno porocilo BS za leto
2000, str. 59):

e tuja gotovina in devizna imetja v tujini,

e prvovrstni vrednostni papirji tujih izdajateljev,

e monetarno zlato,

e imetja SDR oziroma posebne pravice ¢rpanja,

e rezervna tranSa pri Mednarodnem denarnem skladu.

Monetarno zlato so zlate rezerve pri monetarnih oblasteh in so najstarejSa oblika mednarodnih
denarnih rezerv. Rezervna tranSa pri MDS-u je avtomaticna in brezpogojna pravica do
kredita, ki pripada Clanici zaradi vplacila 25% kvote v SDR (Special Drawing Rights) ali v
rezervnih valutah (Lavra¢, 1985, str. 3). Sredstva v viSini rezervne transe dobiva drzava
brezpogojno, zato lahko to neizkoriS€eno tranSo Steje k svojim mednarodnim denarnim
rezervam (Ribnikar, 1999, str. 59). Posebne pravice Crpanja ali SDR so imetja na posebnem
racunu, ki se sicer ne morejo neposredno uporabiti za poseg na deviznem trgu, ampak Sele
potem, ko se prenesejo na neko drugo centralno banko in se dobi od nje njen denar ali denar
kaksne tretje drzave (Ribnikar, 1997, str. 20-21).

Mednarodne denarne rezerve moramo locevati od deviznih rezerv, ki poleg deviznih rezerv
Banke Slovenije vkljucujejo tudi operativne devizne rezerve in devizna imetja nebancnih
subjektov (Ribnikar, 1997, str. 19). Operativne devizne rezerve so tuja placilna sredstva
pooblascenih bank v tujini. Z operativnimi deviznimi rezervami upravljajo poslovne banke, ki
imajo pooblastilo s strani centralne banke, da take posle (predvsem posredovanje pri



mednarodnih placilih) lahko opravljajo. Devizne rezerve nebanc¢nih transaktorjev pa so tuja
placilna sredstva (devize, vrednostni papirji, tuja gotovina) v lasti podjetij oz. pravnih oseb.

V sistemu Cistega drseCega deviznega tecaja, ki je lahko le hipoteticen, mednarodne denarne
rezerve niso potrebne, saj centralna banka ne posega na devizni trg. Sistem deviznega tecaja
vpliva na potrebe po mednarodnih denarnih rezervah, kar pomeni, da velikost mednarodnih
denarnih rezerv zavisi od stopnje fleksibilnosti deviznega te¢aja. Cim bolj je te¢aj fleksibilen,
tem manj bo potrebno mednarodnih denarnih rezerv (Ribnikar, 1997, str. 38). Najvec
mednarodnih denarnih rezerv potrebuje centralna banka pri sistemu trdnega deviznega tecaja,
kjer se tecaj lahko giblje v relativno ozkem razponu okoli uradnega tecaja.

Slika 1: Fleksibilnost deviznega tecaja in mednarodne denarne rezerve
Indeks fleksibilnosti

deviznega tecaja A S
D
J O
S D
>
Mednarodne denarne rezerve
DD....... zveza med fleksibilnostjo deviznega tecaja in potrebnimi MDR
SS........ mednarodne denarne rezerve, ki so dane

Vir: Ribnikar, 1998, str. 58.

Krivulja DD (Slika 1) ponazarja zvezo med fleksibilnostjo deviznega tecaja in potrebnimi
mednarodnimi rezervami. Mednarodne denarne rezerve so dane in prikazane s krivuljo SS. Pri
tej koli¢ini mednarodnih denarnih rezerv je indeks fleksibilnosti na ravni F. Bolj ko je devizni
teCaj fleksibilen, tem manj mednarodnih denarnih rezerv potrebuje drzava, saj se placilno
bilan¢no neravnovesje bolj izraza preko spreminjanja deviznih tecajev (Ribnikar, 1998, str.
58-62).

3. INSTRUMENTI DEVIZNEGA POSLOVANJA

Kot sem ze omenila, potekajo na deviznih trgih nakupi in prodaje deviz, oziroma tujih
placilnih sredstev zaradi mednarodnih placil, pokrivanja deviznih racunov pri tujih bankah
(nostro racuni), zavarovanja pred tecajnimi tveganji ali deviznega zasluzka (Spekulacije,



arbitraze). Tako pridemo do osnovnih operacij oziroma instrumentov deviznega poslovanja,
ki ga izvajajo poslovne banke (devizni trgovci) med seboj doma in v tujini. Po definiciji je
instrument deviznega trgovanja posel, ki se dogodi na deviznem trgu (Veselinovi¢, 1991, str.
25).

Instrumente deviznega poslovanja delimo na:

1. Promptne instrumente:
® spot,
e valuta jutri (value tom),

e valuta danes (value today).

2. Terminske instrumente:
e nestandardizirane valutne terminske pogodbe (forward),
e standardizirane valutne terminske pogodbe (futures),

e valutne opcije.

3. Kombinirane instrumente:
e klasi¢na valutna zamenjava (courrency swap),
e kombinacije med istovrstnimi instrumenti,

e kombinacije med raznovrstnimi instrumenti.

3.1. PROMPTNI INSTRUMENTI DEVIZNEGA POSLOVANJA

3.1.1. Spot

Pri spot poslih gre za zamenjave ali konverzije deviz, pri katerih je rok izvrSitve posla tocno
dva delovna dneva od dneva sklenitve posla. V praksi se uporabljajo izrazi datum valutacije,
datum valute ali samo valuta dva delovna dneva, kar pomeni spot. Ce je posel sklenjen v
torek, bo najkasneje izvrSen v Cetrtek, oziroma ¢e je sklenjen v Cetrtek, bo najkasneje izvrSen
v ponedeljek. To je hkrati najenostavnejSi in eden najpogostejSih instrumentov deviznega
trgovanja. Uporablja se lahko sam ali pa v kombinaciji z drugimi posli oziroma instrumenti
deviznega trgovanja. Tveganje pri njegovi uporabi nastopi z izvrSitvijo sklenjenega posla
(dostava oziroma transfer deviz), ki pa ga pri trgovanju z znanimi bankami skorajda ni
(Veselinovic, 1991, str. 36).

Ko se pojavi dolo¢ena potreba za nakup oziroma prodajo katere devize (izravnalna arbitraza
oziroma pokrivanje deviznih ra¢unov), devizni trgovec te banke »vstopi« na devizni trg. To
stori bodisi tako, da preko Reutersovega dealing sistema poklice katero izmed velikih
mednarodnih bank (market makerjev) in prosi za kotacijo za znesek izbranega medvalutnega



razmerja: preko internetnega portala klikne na »ustrezno« polje, vpiSe znesek in pocaka na
kotacijo.

Pomemben trenutek pri trgovanju z devizami je dejstvo, da kotirajo¢i (poklicana banka) ne ve
za namen klicajo¢ega (pobudnik posla), zato le-ta dobi kotacijo tako za nakup kot prodajo
dogovorjene valute. Kotacija EUR/USD 1,1810/15 pomeni, da kotirajo¢i (poklicana banka)
kupuje evre po tecaju 1,1810 dolarjev za en evro in prodaja evre po te¢aju 1,1815 dolarjev za
en evro. Tako bo na primer klicajo¢i v primeru, da zeli kupiti en milijon evrov, le-tega kupil
(zamenjal, konvertiral) za 1.181.000,00 dolarjev, in ¢e ga bo Zzelel prodati, zanj dobil
1.181.500,00 dolarjev. Razlika med nakupnim in prodajnim teCajem se imenuje razpon
(spread) in pomeni zasluzek tiste banke, ki je bila pozvana na kotacijo. Ti razponi so odvisni
od tega, za kakSne zneske gre (za zelo majhne zneske pogostokrat velja velik razpon), za
katero medvalutno razmerje gre (za najbolj likvidna medvalutna razmerja veljajo majhni
razponi — tudi eno, najveckrat pa dve tocki oz. pipsa), ter nestanovitnosti na deviznem trgu (v
primeru vecjih nihanj tecajev se razponi povecajo).

Ker tecaji na deviznem trgu prakti¢no nikoli ne mirujejo, in ker se tecaji konec koncev tudi
razlikujejo med posameznimi bankami (market makerji), se zdi smisel diferencialne (tecajne)
arbitraze upravicen. Trgovanje z valutami (kupovanje in prodajanje) in s tem doseganje
dobickov oziroma izgub iz te€ajnih razlik v nekem ¢asovnem obdobju, v katerem se ta tecaj
spremeni, je prisotno v vsaki banki in sen (ali no¢na mora) vsakega deviznega trgovca.

3.1.2. Valuta jutri in valuta danes

Poleg osnovnega spot instrumenta govorimo tudi o poslih »valuta jutri«, ki se sklepajo z
izvrsitvijo v roku enega delovnega dne od sklenitve, kot tudi o poslih z izvrSitvijo (datum
valutecije) istega dne kot so sklenjeni »valuta danes«. Posli z valuto danes so zelo redki in
nastopijo le v izjemnih primerih (¢e bi udelezenci deviznega trga nujno potrebovali kaksno
valuto za pokritje svoje pozicije) in med strankami, ki se med seboj dobro poznajo in dolgo
sodelujejo (Veselinovic, 1991, str. 38).

3.2. TERMINSKI INSTRUMENTI DEVIZNEGA POSLOVANJA

Terminski posli so nakupi ali prodaje tuje valute po danes doloCenem tecaju in z rokom
izvrSitve v prihodnosti. To je tudi osnovna razlika med promptnimi in terminskimi
instrumenti, saj pri promptnih poslih pride do izvrSitve dogovorjenega posla najkasneje v
dveh delovnih dneh po sklenitvi, medtem ko je pri terminskih poslih izvrSitev odloZena za ve¢
dni, tednov, mesecev, lahko tudi let. Gre torej za v naprej doloCen, fiksen tecaj, ki se imenuje
terminski tecaj, izracuna pa se na podlagi razlik v obrestnih merah kotirajo¢e in osnovne
valute, ter trenutnega tecaja valut na trgu. Razlika med obrestnima merama dveh valut je tako



lahko pozitivna ali negativna in glede na to visja ali nizja od trenutnega tecaja. Terminski
posel podjetniku omogoca, da glede na pricakovane devizne tokove terminsko kupuje ali
prodaja devize z razlicnimi roki zapadlosti. Terminski instrumenti se uporabljajo za
zavarovanje pred teajnimi tveganji, vedno bolj pa postajajo predmet Spekulacij.

Terminsko trgovanje je v razvitih trznih in finan¢nih sistemih nekaj vsakdanjega. Obstaja cela
vrsta instrumentov za zavarovanje pred te¢ajnimi tveganji. Poglejmo si tiste najbolj pogoste.

3.2.1. Nestandardizirane valutne terminske pogodbe (forward)

Forward posel je osnova za vse ostale posle, ki so kasnej$i od spot transakcije. Osnovni
namen je zavarovanje (hedging) pred nepredvidenimi teCajnimi nihanji. Lahko pa se uporablja
tudi v Spekulativne namene ali za ustvarjanje dobicka na podlagi tecajnih razlik, ki se pojavijo
na denarnih trgih v nekem ¢asovnem obdobju (arbitraza). Veselinovi¢ (1991, str. 39) definira
forward kot nakup ali prodajo valute danes po znanem tecaju z rokom izvrsitve, daljSim od
dveh delovnih dni. Obic¢ajno so ti roki 3-7 dni; 1, 2, 3, 6, 9, in 12 mesecev ter 2, 3 in 5 let.

Terminska (forward) cena se dolo¢i na podlagi promptnega tecaja, obrestnih mer obeh valut
in Casovnega obdobja do zapadlosti posla. Razlika med letnim forward teCajem in spot
teCajem med dvema valutama izrazena v odstotkih, je enaka razliki med obrestnima merama
teh dveh valut. Npr. €e je razlika med terminskim in promptnim te¢ajem 4%, je tudi razlika
med obrestnima merama obeh valut za isto obdobje 4%. Za valuto, ki je terminsko drazZja (kot
promptno), pravimo, da je v premiji, terminsko cenejSe valute pa so v diskontu. V diskontu je
torej tista valuta, za katero velja na trgu visja nominalna obrestna mera (Jazbec, 2003, str. 24).

3.2.2. Standardizirane valutne terminske pogodbe (futures)

Na terminskih trgih se sklepajo terminske pogodbe, ki so pravno zavezujo¢i sporazumi o
nakupu oz. prodaji standardne koli¢ine in kakovosti natan¢no opisanega sredstva na dolocen,
standardiziran dan v prihodnosti, dobavljenega na doloeno mesto, po ceni, za katero se
dogovorita tisti dan. Ker pa se na terminskih trgih (borzah) ne trguje s samimi sredstvi,
temve¢ z njihovimi cenami, morajo biti vsi elementi v pogodbi, razen cene, standardizirani
(Prohaska, 1999, str. 160).

S standardizirano terminsko pogodbo (STP) se kupec obveze kupiti, prodajalec pa prodati
dolo¢eno koli¢ino blaga za bodoco dostavo, in sicer pod pogoji, ki jih dolo¢a specifikacija
STP na borzi, kjer se s terminskimi pogodbami trguje. Osnovni element (»underlying«) STP
je predmet, katerega vrednost Zelimo zaScititi. Na svetovnih terminskih borzah se STP
najpogosteje glasi na razlicne vrednostne papirje, valute, indekse, surovine, zlato, obrestne
mere in blago (Zitarice, zivina itd.). Vse transakcije se poravnajo preko borzne klirinske hise,



kjer mora kupec futures pogodbe za zavarovanje izvrSitve pogodbe poloziti marzo (initial
margin), ki je fleksibilna in niha glede na vrsto instrumenta (Zbasnik, 1994, str. 179).

Cena dolocene futures pogodbe je, podobno kot pri forward tecaju, doloena preko obrestnih
mer. Za futures je znacilno, da zapade Stirikrat na leto, vendar pa uspeSen trgovec ne bo
pocakal na zapadlost futures pogodbe, ampak jo bo skusal prodati. Tako futures pogodba do
svoje zapadlosti velikokrat zamenja lastnika. To je dokaz, da se futures, za razliko od
forwarda, uporablja predvsem v Spekulativne namene. Zanje je znacilna tudi velika likvidnost
in lahka prenosljivost (Veselinovi¢, 1991, str. 48).

Ko se bliza dan izpolnitve, kupec STP obvesti klirinsko hiSo, da Zeli na dan zapadlosti

dostavo dogovorjenega blaga (osnovni instrument). STP lahko preneha na tri nacine:

e Fizi¢na izpolnitev (»physical delivery«).

e Denarna poravnava (»cash settlement«) — ¢e je osnovni element indeks, obrestna mera,
valuta ali ¢e je tako dogovorjeno. V tem primeru ne pride do fizi¢ne izmenjave, ampak le
do finan¢nih tokov v vrednosti pogodbe.

e Kompenzacija — nacin prenchanja STP pred zapadlostjo. Te se posluZzuje vecina
udeleZencev terminskega trga.

3.2.3. Valutne opcije

Valutna opcija je poseben instrument terminskega poslovanja, ki nudi povsem prosto moznost
odlocitve o izvrsitvi ali neizvrsitvi posla na dan zapadlosti. To pomeni, da se kupec opcije Sele
na dan zapadlosti odlo¢i ali bo posel realiziral ali ne. Ce je na izvrsilni dan za kupca opcije
dobickonosno, da jo izkoristi, bo to storil, v nasprotnem primeru jo bo pustil neizkoris¢eno.
Na dan zapadlosti je lahko izvrSilna cena donosna (»in-the-money«), nevtralna (»at-the-
money«) ali nedonosna (»out-of-the-money«). Za omenjeno moznost placa prodajalcu
(izdajatelju) premijo, ki mora prodajalcu poplacati tveganje povezano s prodajo opcije. Visina
premije je odvisna od datuma unovcenja opcije (viSina raste s ¢asom), razmerja med spot
teCajem in teCajem, po katerem je lahko opcija unovéena, obrestne mere (premija narasca z
nominalno obrestno mero) ter od trzne nestanovitnosti valute, ki je predmet opcije. Premija v
vsakem primeru ostane prodajalcu.

vvvvv

(»over the counter«-OTC). Na borzah se trguje s standardiziranimi pogodbami, OTC trzisca
pa nudijo fleksibilnost glede valutnega para, izvrsilnih cen, izvrSilnih datumov in velikosti
pogodb. V tem primeru zneski niso nujno standardni (Grabbe, 1991, str. 213). Poleg tega
obstaja na OTC trgu kreditno tveganje, saj sta kupec in prodajalec v neposrednem odnosu, na
borzah pa klirinska hisa prevzame vlogo pogodbene stranke.



Poznamo dve valutni opciji, in sicer nakupno (»CALL«) in prodajno (»PUT«) opcijo.
Nakupna opcija daje lastniku moznost, ki ni obveznost, da kupi dolo¢eno blago po vnaprej
doloceni ceni na dolo¢en dan v prihodnosti (ali prej), za prodajalca ("option writer", "option
seller") pa predstavlja nakupna opcija potencialno obveznost, da bo na kupcevo zeljo prodal v
pogodbi doloceno blago. Prodajna opcija je za lastnika moznost, da proda neko blago, za
prodajalca opcije pa potencialna obveznost nakupa tega istega blaga (Jazbec, 2003, str. 27).
Valutne opcije lahko delimo tudi glede na to, kdaj se lahko izvrsijo. Opcije, ki se lahko
izkoristijo samo na dolo¢en dan v prihodnosti, so evropske opcije, ameriske opcije pa se lahko
izvr$ijo na katerikoli delovni dan pred datumom zapadlosti (vklju¢no s tem dnem). Moznost
predCasne izvrSitve ameriske opcije omogoca nekoliko vi§jo ceno tem opcijam (izdajatelj
opcije prevzame dodatno tveganje predCasne izvrSitve), Ceprav se z vzpostavitvijo nasprotne
pozicije lahko pred datumom zapadlosti zapre tudi pozicija v evropskih opcijah in je s tega
staliS¢a nesmiselno placevati visjo ceno za ameriske opcije (Jazbec, 2003, str. 27).

3.3. KOMBINIRANI INSTRUMENTI DEVIZNEGA POSLOVANJA

3.3.1. Klasi¢na valutna zamenjava (courrency swap)

Izraz zamenjava (swap) ima v finan¢nem svetu ve¢ pomenov. Prvotno je bil povezan z
deviznim trgovanjem in je pomenil hkratni promptni nakup (promptno prodajo) in terminsko
prodajo (terminski nakup) doloCenega zneska tujega denarja. Gre torej za valutno oziroma
promptno - terminsko zamenjavo. Naslednji pomen je dobila beseda zamenjava leta 1967, ko
je zacela angleska centralna banka zamenjevati GBP za USD z ameriskim centralno ban¢nim
sistemom. Tu govorimo o zamenjavi denarja med centralnimi bankami. Tretja generacija
zamenjav (in te so predmet naSega zanimanja) se je zacela avgusta 1981, ko sta Svetovna
banka in IBM sklenila posel valutne zamenjave: Svetovna banka je prevzela obveznost, da bo
placevala IBM-ove obveznosti do njegovega posojila (v DEM in CHF), IBM pa je prevzel
obveznosti posojila Svetovne banke v amerisSkih dolarjih (Ribnikar, 1994, str. 181-183).
Klasi¢na valutna zamenjava je zelo razSirjena tako med centralnimi bankami (ki jo
uporabljajo za intervencije), poslovnimi bankami (v kombinaciji z razlicnimi kratkorocnimi
nalozbami ali krediti) in podjetji, ko razporejajo svoje pritoke in odtoke.

Klasi¢na valutna zamenjava omogoca iskanje in izkoris€anje najboljSih pogojev za devizne
nalozbe in/ali kredite, obenem pa izloci te¢ajno tveganje. Redko se uporablja kot popolnoma
samostojen instrument, bolj je poznan po kombinacijah z mednarodnimi kreditnimi
instrumenti, ki pa jih posebej ne bom opisovala (Veselinovi¢, 1991, str. 55).



3.3.2. Kombinacije med istovrstnimi instrumenti

Kombinacije med istovrstnimi instrumenti so mozne pri opcijah in delno pri forward poslih.
Pri slednjih je moZzno kombinirati razlicne roke in izvrSevati nakupe ali prodaje deviz med
njimi. Pri valutnih opcijah pa je moznosti zelo veliko; tu gre za dvakratno ali veckratno
prodajo ali nakup doloc¢enih pogodb za isti ali razli€en rok in za isto ali razli¢no izvrSilno
ceno. Te instrumente se uporablja predvsem v Spekulativne namene, saj njihov izvajalec
profitira v vsakem primeru, ne glede na to, v katero smer gre tecaj.

Ker je na voljo veliko instrumentov deviznega poslovanja, je kot posledica, na voljo tudi

veliko kombinacij med njimi. Poglejmo si jih nekaj (Veselinovi¢, 1991, str. 57):

e STRADDLE - isto¢asen nakup in prodaja CALL in PUT opcije za isto izvrSilno ceno in
isti rok;

e STRANGLE - istoCasen nakup in prodaja CALL in PUT opcije z razli¢nimi izvrSilnimi
cenami in istim rokom;

e BEAR PUT (ALI CALL) SPREAD - istocasen nakup dveh PUT (ali CALL) opcij, prve z
vi$jo in druge z nizjo izvrSilno ceno, z istim rokom.

3.3.3. Kombinacije med raznovrstnimi instrumenti

Kombinacije med raznovrstnimi instrumenti deviznega poslovanja se ne uporabljajo samo za

Spekulativne namene, ampak so zanimive tudi z vidika pestrejSega zavarovanja teCajnega

tveganja. Poglejmo si nekatere izmed njih (Veselinovi¢, 1991, str. 57):

e Kombinacija spot in opcije - v klasitnem swap poslu terminski nakup ali prodajo
zamenjamo z uporabo opcije;

e Kombinacija forward in opcije - kaksno prihodnjo devizno transakcijo zavarujemo delno s
klasi¢nim terminskim poslom in delno z uporabo opcije;

e Kombinacija spot, forward in opcije - prihodnjo devizno transakcijo pokrijemo z uporabo
treh instrumentov, kar pomeni, da en del (tisti s spot poslom) ostane nepokrit
(nezavarovan) in je izpostavljen teCajnemu tveganju ali Spekulaciji.

4. DEVIZNO POSLOVANJE V SLOVENIJI

Slovenija je osmega oktobra leta 1991 razglasila denarno osamosvojitev in uvedla tolar kot
slovenski denar. Takrat je postala samostojen finan¢ni prostor, hkrati pa je dosegla popolno
suverenost nad vodenjem denarne politike. Od takrat dalje lahko govorimo o deviznem
poslovanju v Sloveniji.

V prvem delu poglavja bom na kratko opisala razvoj slovenskega deviznega trga, njegovo
strukturo in devizne tecaje, ki jih poznamo v Sloveniji. V osrednjem delu tega poglavja



predstavim vlogo Banke Slovenije na deviznem trgu in instrumente, ki jih pri tem uporablja.
Na koncu pa bom podrobneje predstavila dogajanje na slovenskem deviznem trgu od leta
1999 dalje.

4.1. RAZVOJ SLOVENSKEGA DEVIZNEGA TRGA

Prva tecajna lista Banke Slovenije, ki je prinesla zacetno vrednost tolarja proti ostalim
valutam, je bila objavljena 8. oktobra 1991. Kot referencna valuta je bila sprejeta nemska
marka in srednji tecaj Banke Slovenije je znasal 32 SIT/DEM.

Uvedba denarnega sistema je vsebovala dolocitev tecajne ureditve, in sicer ali naj bo tecaj
fiksen, vezan na doloceno valuto oz. koSarico valut ali naj bo fleksibilen. Ob monetarni
osamosvojitvi in uvedbi tolarja se je Banka Slovenije na podlagi Zakona o deviznem
poslovanju in Zakona o Banki Slovenije odlocila za sistem uravnavanega drsecega deviznega
teCaja. S tem je zagotovila neodvisnost denarnih oblasti in ponudbo denarja kot eksogeno
spremenljivko, ki jo dolo¢a centralna banka. TecCaj je postal endogena spremenljivka. Po
mnenju tujih strokovnjakov naj bi bil sistem fiksnega deviznega tecaja primernejsi za drzave
na prehodu, saj naj bi ta odigral pomembno vlogo nominalnega sidra v boju proti inflaciji in
tako pomembno prispeval k makroekonomski stabilizaciji v drzavah v tranziciji (Lavrac,
1995, str. 14).

Sistem uravnavanega drseCega deviznega teCaja je prispeval k zniZanju inflacije in
makroekonomski stabilnosti drzave ter omogocCil liberalen sistem ekonomskih odnosov s
tujino, ob notranji konvertibilnostji tolarja. Z odlocitvijo za sistem uravnavanega deviznega
teCaja je prisla do polnega izraza aktivna politika deviznega tecaja, glede na specificne
razmere na deviznem trgu pa so se pokazale tudi omejitve in problemi pri vodenju teCajne
intervencije centralne banke (Lavrac, 1995, str. 14).

Leta 1999 je zacela veljati nova devizna ureditev in 23. aprila 1999 je stopil v veljavo Zakon
o deviznem poslovanju (Uradni list RS, §t. 23/99; v nadaljevanju ZDP). Nov zakon pomeni
pomemben korak za slovensko gospodarstvo, saj je bancni prostor priblizal poslovanju v
tujini. Obenem odpravlja Stevilne dosedanje omejitve in v bistveno vecji meri kot doslej
odpira moznosti za vklju¢evanje v mednarodne finan¢ne tokove.

4.2. STRUKTURA DEVIZNEGA TRGA V SLOVENIJI

Ob uvedbi denarnega sistema sta bila uvedena dva trga deviznih sredstev (Mencinger, 1992,
str. 24):
o trg tekocih transakcij — »podjetniski trg deviznih sredstev« (devizni trg),

e trg kapitalskih transakcij — »menjalniski trg« (valutni trg).



Dejansko gre za delitev na podjetniski trg deviznih sredstev, na katerem sodelujejo podjetja,
poslovne banke in Banka Slovenije ter na menjalniski trg tuje efektive s fizicnimi osebami,
menjalnicami in poslovnimi bankami (glej sliko 2).

Podjetniski trg deviznih sredstev sestavljajo trije pod trgi (glej Sliko 2):

e trg med bankami in podjetji — »podjetniski devizni trg«;

e trg med bankami — »medbancni devizni trg« prodaje in nakupi deviz med bankami;
e trg med bankami in Banko Slovenije.

Posamezni trgi se med seboj razlikujejo po Stevilu, vrednosti in povprecni velikosti transakcij
ter po deviznih te€ajih. Poglejmo si nekaj znacilnosti posameznih trgov.

Slika 2: Struktura slovenskega deviznega trga

DEVIZNI TRG
PODJETNISKI TRG MENJALNISKI TRG
]
Menjalniski tecaj

TRG MED TRG MED
BANKAMI IN EII:IEI}Q‘EEN]IDI BANKAMI IN

PODIJETIJI BANKO SLOVENIJE

[ [ [

Podjetniski tecaj Medbancni tecaj Swap teCaj

Vir: Mencinger, 1992, str. 24 in lastne dopolnitve.

4.2.1. Podjetniski trg

Podjetniski trg deviznih sredstev opravlja funkcijo izenacevanja ponudbe in povprasevanja po
blagu in storitvah ter skupaj z obrestno mero zagotavlja dovolj priliva za financiranje
primanjkljaja.

Trg med bankami in podjetji

Na tem trgu potekajo prodaje in nakupi deviz med podjetji in bankami. Podjetja, ki izvazajo
prodajajo devize bankam, medtem ko podjetja uvoznice kupujejo devize od bank za placilo
uvoza. Oblikovanje deviznih tecajev, po katerih se opravljajo transakcije med podjetji in
bankami, ni popolnoma prepusceno ponudbi in povprasevanju po deviznih sredstvih. Vloga



Banke Slovenije je pomemben dejavnik, ki vpliva, da je tecaj visji, kot bi bil, ¢e bi se
oblikoval na konkuren¢nem trgu. Najve¢ prometa na deviznem trgu predstavljajo nakupi in
prodaje deviznih sredstev med podjetji in bankami, kar nakazuje na relativno nepomembnost
nase valute v mednarodni menjavi.

Podjetniski tecaj — je tecaj, ki ga banke uporabljajo za nakup in prodajo deviz pravnim
osebam (podjetjem). Ta tecaj je stabilnejSe narave, ker so devizne transakcije tu povezane s
tokovi blaga in storitev, ki so dolgoro¢nejSega znacaja. Nanj vplivajo predvsem visoki
presezki v tekocem delu placilne bilance in iz tega izhajajo velike ponudbe deviz.

Trg med bankami

Na medban¢nem trgu potekajo transakcije z devizami med bankami. Slovenski medbanéni trg
je po obsegu kot tudi po Stevilu transakcij zelo majhen, zato so banke povezane s svetovnim
deviznim trgom preko informacijskega sistema.

Medbancni te¢aj - devizni teCaj se na medbancnem segmentu deviznega trga oblikuje
izklju¢no na osnovi ponudbe in povprasevanja, njegova viSina pa je nizja od teCaja, ki se
oblikuje pri transakcijah med podjetji in bankami.

O trgu med bankami in Banko Slovenije in njeni vlogi na trgu, bom obSirneje pisala v
poglavju 4.4.

4.2.2. Menjalniski trg

ZDP v svojem 49. ¢lenu navaja: »Menjalniski posli so posli nakupa deviz in prodaje tuje
gotovine in posli nakupa ¢ekov, ki se glasijo in so vnov¢€ljivi v tujem denarju. MenjalniSke
posle lahko opravljajo samo rezidenti, ki imajo dovoljenje BS. Le-ta predpise pogoje in nacin
opravljanja menjalniskih poslov ter postopek nadzora nad opravljanjem teh poslov« (ZDP,
1999).

Na menjalniSkem trgu se tecaj oblikuje glede na ponudbo in povpraSevanje. Posegi Banke
Slovenije praviloma niso naravnani na menjalnice. Menjalniski trg omogoca prebivalstvu
izbirati med valutami, v katerih Zelijo imeti svoje financno premozenje. Na povpraSevanje in
ponudbo tujih valut v menjalnicah vpliva ve¢ dejavnikov, kot so cena (tecaj), razpolozljivi
dohodek prebivalstva, pricakovanja glede prihodnjega tecaja in inflacije.

Menjalniski te¢aj — oblikuje se na menjalniSkem trgu pri prodaji in nakupu tuje gotovine. Je
povprecni dnevni teCaj na menjalniSkem trgu in se uporablja izklju¢no pri transakcijah s
fizi€nimi osebami, ki zaradi razli¢nih razlogov nosijo devizna imetja v tujino ali jih prinaSajo
iz nje. Uporablja ga vecji del prebivalstva in manjSa podjetja za opravljanje arbitraznih



poslov. Je najmanj stabilen tecaj, ker je glede na kratkorocno naravo transakcij najbolj
podvrzen pric¢akovanjem in Spekulaciji.

4.2.3. Devizni tecaji v Sloveniji

Devizni trg se deli na ve¢ segmentov in devizni tecaji se oblikujejo po posameznih segmentih.
Zato ne moremo govoriti le o enem deviznem tecaju v Sloveniji, ki bi se oblikoval na
deviznem trgu. Stevilo, vrednost in povpre¢na velikost transakcij se na posameznih delih
slovenskega deviznega trga razlikujejo. UdeleZenci deviznega trga lahko kupujejo in
prodajajo po tecajih, za katere so se dogovorili. Poleg omenjenih tecajev se v Sloveniji
uporabljajo Se naslednji:

Srednji te¢aj Banke Slovenije — ZDP v 48. ¢lenu pravi, da se »srednji devizni tecaj Banke
Slovenije wuporablja pri izkazovanju rezultatov poslovanja s tujino po predpisih o
racunovodstvu in za placilno bilanéne namene«. Banka Slovenije ga izraCunava kot
ponderirano aritmeticno sredino vseh deviznih poslov na slovenskem deviznem trgu v
obdobju Stirinajstih dni (ZDP, 1999). Uporablja se v statisticne namene, pri obracunavanju
carin, knjigovodske namene in pri placilih drzave. Pri tem tecaju Banke Slovenije ne gre za
uradni tecaj (pariteto), kot ga poznamo iz sistema trdnih deviznih tecCajev. Ta predstavlja
usmerjevalno informacijo vsem udelezencem deviznega trga in se dnevno objavlja v teCajni
listi Banke Slovenija (Rant, 1995, str. 6).

Trzni te€aj — Tecaj EUR/SIT se uporablja v Casu, ko Banka Slovenije ne doloci izhodiS¢nega
te¢aja. Giblje se prosto v odvisnosti od ponudbe in povprasevanja po devizah, vendar ga
centralna banka poskusa obdrzati v postavljenih okvirih (Kovacic, 2002, str. 34). Marca 2000
je bila dolocena metodologija izracuna tecaja, kjer so se upostevali vsi posli na promptnem
podjetniSkem in medban¢nem deviznem trgu v evrih preteklega dne, ki so prispeli v Banko
Slovenije do 9.30 ure zjutraj. Hiter razvoj deviznega trga v Sloveniji je od Banke Slovenije
zahteval spremembo metodologije izracuna tecaja EUR/SIT trenutnim okolis¢inam. Posli
nakupa in prodaje deviz med podjetji in bankami odrazajo predvsem situacijo v tekocem delu
placilne bilance, vendar pa z liberalizacijo kapitalskega dela placilne bilance postajajo vse
pomembnejsi udelezenci deviznega trga nerezidenti. ObnaSanje podjetij in nerezidentov pa je
razli¢no. V tem okviru je Svet Banke Slovenije 22. 7. 2003 sprejel spremembo metodologije
izracuna teCaja EUR/SIT iz 7. ¢lena pogodbe o sodelovanju. Na podlagi nove metodologije,
se od 1. avgusta 2003 pri izraCunu tecaja upoStevajo vsi posli promptnega trga v evro valuti.
Tako nova metodologija poleg ze upoStevanih segmentov zajema tudi segmenta promptnih
deviznih poslov z nerezidenti in s fizinimi osebami. 1z izra¢una tecaja EUR/SIT so izlo¢ili
SWAP posle, saj gre pri njih primarno za obrestno arbitrazo.

SWAP tecaj — IzraCunava se za potrebe iz pogodbe o sodelovanju banke in Banke Slovenije
pri posegih na trgu tujega denarja. V cCasu, ko banka intervenira na deviznem trgu, se



izracunava in objavlja SWAP tecaj, po katerem banke zacasno prodajajo in kupujejo devize
pri Banki Slovenije (Kovacic, 2002, str. 34).

Izhodis¢ni te¢aj — Banka Slovenije ga doloca v Casu intervencije. Koridor +/- 0,2% je razpon,
znotraj katerega mora banka kupiti ali prodati 90% vseh deviz na deviznem trgu.

Opisani tecaji pokrivajo vse segmente deviznega trga, vendar se bo prej ali slej pojavila
potreba po objavljanju enotnega deviznega tecaja, ki bo referencni te¢aj na deviznem trgu.

4.3. VLOGA BANKE SLOVENIJE NA DEVIZNEM TRGU

Banka Slovenije je emisijska in centralna banka Republike Slovenije, ki je bila ustanovljena s
sprejetjem Zakona o Banki Slovenije 25. junija 1991. Je temelj slovenske monetarne
suverenosti. V tem poglavju bom podrobneje opisala glavne naloge Banke Slovenije, njene
bliznje in kon¢ne cilje, ki jih ne moremo lociti od vprasanja reZima deviznega tecaja, politiko
deviznega teCaja in instrumente, s katerimi Banka Slovenije vpliva na devizni tecaj. Na koncu
bom predstavila pogodbo o sodelovanju banke in Banko Slovenije pri posegih na trgu tujega
denarja.

4.3.1. Naloge Banke Slovenije

Glavni nalogi Banke Slovenije sta skrb za stabilnost valute in splosno likvidnost pla¢evanja v

drzavi in do tujine. Pri uresni¢evanju nalog in pooblastil je Banka Slovenije neodvisna. Za

uresnicevanje nalog Banka Slovenije (Zakon o Banki Slovenije, 1991):

e uravnava koli¢ino denarja v obtoku;

e skrbi za splosno likvidnost bank in hranilnic;

e skrbi za splosno likvidnost v placilih do tujine;

e kontrolira banke in hranilnice;

e izdaja bankovce in daje bankovce in kovance v obtok;

e predpisuje pravila za izvajanje jamstva za vloge obCanov;

e predpisuje, organizira in usklajuje informacijski sistem, potreben za opravljanje njenih
funkcij;

e opravlja posle za Republiko Slovenijo v skladu z zakonom,;

e opravlja druge zadeve, dolo¢ene z zakonom.

4.3.2. Bliznji in konc¢ni cilji Banke Slovenije

Temeljne usmeritve denarne politike so postopno zmanjSanje inflacije in zagotavljanje
stabilnosti domace valute ter v nekaj letih doseci raven inflacije evropskih drzav. Denarno



politiko, ki je usmerjena v obvladovanje denarnih agregatov, dopolnjuje tecajni rezim
uravnanega drsenja, ki Banki Slovenije omogoca obc¢asno interveniranje na deviznem trgu v
okviru postavljenega denarnega cilja. Od osamosvojitve naprej je Banka Slovenije kot bliznje
cilje denarne politike vedno uporabljala denarne agregate. Do leta 1997 je uporabljala ozji
denarni agregat M1 (gotovina in vpogledne vloge), od takrat dalje uporablja za bliznji cilj $irsi
denarni agregat M3 (M1 + tolarske in devizne vezane vloge). S prehodom na ciljanje SirSega
denarnega agregata M3 je Banka Slovenije bistveno povecala preglednost svojega delovanja.
Banka Slovenije po tem letu javno objavi postavljen cilj za tekoce leto, ki je objavljen kot pas,
znotraj katerega je predvideno gibanje denarnega agregata M3.

Centralna banka lahko izbere kot bliznji cilj denarne politike visino deviznega tecaja. Cilj je
lahko doloc¢en samo kot nominalni devizni tecaj, saj ¢e bi drzava izbrala kot bliznji cilj realni
devizni tecaj, bi bila vgrajena inflacijska denarna politika. Ne glede na to kateri bliznji cilj
denarne politike dolo¢i, le-ta ne dolo¢a deviznega tecaja, gotovo pa nanj vpliva.

S kon¢nim ciljem denarne politike si centralna banka zarta smer delovanja. Cilj centralne
banke je z zakonom dolocena cenovna stabilnost. Banka Slovenije konéni cilj natan¢neje
definira kot viSino evropske ravni inflacije. Seveda pa to ni edini cilj Banke Slovenije. Z
vplivom na inflacijo posredno vpliva tudi na visino deviznega teCaja. Poleg tega je BS razvila
tudi takSne instrumente, ki vplivajo samo na viSino deviznega tecaja neodvisno od drugih
ekonomskih ciljev. V tem primeru Banka Slovenije vodi politiko deviznega te¢aja (Cufer,
2001, str.15).

4.3.3. Rezim in politika deviznega tecaja

Pri deviznem tecaju moramo lo¢iti med rezimom, sistemom, ureditvijo in politiko deviznega
teCaja. Rezim deviznega teCaja, ki ga praviloma doloc¢a in spreminja vlada, postavlja okvir, v
katerem centralna banka vodi politiko deviznega teCaja »exchange rate policy«. Izbira
ureditve deviznega teCaja »exchange rate arrangements«, kot pravi Isard (1995, str. 187), je
eden od problemov politike deviznega tecaja.

VpraSanje bliznjega cilja denarne politike ne smemo lociti od vprasanja primernega rezima
deviznega teCaja, saj morata biti obe politiki (denarna in teCajna) usklajeni v svojem
delovanju. Za majhne odprte ekonomije, ki prehajajo v trzni sistem, je politika deviznega
te¢aja kljucnega pomena za uspeSen prehod. Vendar pa se zastavlja vprasanje, kateri rezim
deviznega tecCaja je optimalen. IzkuSnje kazejo, da sta denarna in teCajna politika lahko
uspes$ni ob uporabi razli¢nih tecajnih rezimov. Centralna banka mora ob izbiri rezima
deviznega tecCaja upoStevati dvojno vlogo, ki jo ima devizni te€aj v majhnih in odprtih
ekonomijah. Ta zagotavlja zunanjo cenovno konkuren¢nost in s tem vpliva na gospodarsko
rast in razvoj, in hkrati sluzi kot nominalno sidro domace cenovne stabilnosti.



ReZim Cistega drseCega deviznega tecaja — V teh razmerah centralna banka ne more voditi
posebej politike deviznega tecaja. Na visSino deviznega tecaja vpliva posredno preko denarne
politike. Kar zadeva denarno politiko, je centralna banka v teh razmerah popolnoma suverena.
Ce je centralna banka v zadostnem obsegu neodvisna od vlade in politike, lahko v tej svoji
suverenosti zagotavlja tudi popolno stabilnost viSine deviznega teaja. V nasprotnem primeru
obstaja ve¢ja nevarnost, da bosta posledici popolne denarne suverenosti slab denar in
narascajoci devizni te¢aj. Ta bo posledica denarne politike in ne politike deviznega tecaja.

ReZim trdnega deviznega tecaja — V rezimu trdnega deviznega te¢aja mora centralna banka s
posegi ne deviznem trgu preprecevati, da bi Sel devizni tecaj, na primer evra kot prevladujoce
intervencijske valute, ¢ez zgornjo ali pod spodnjo mejo uradnega tecaja, ki ga dolo¢i vlada.
Posledica posegov (nakup in prodaja deviz) pa so spremembe v koli¢ini primarnega denarja
na deviznem trgu. To spreminjanje ni posledica uporabe instrumentov denarne politike, zato
pravimo, da je omejena samostojnost vodenja denarne politike. V tem primeru centralna
banka ne more voditi politike deviznega tecaja (Ribnikar, 1999, str. 47). Vlada ima v tem
sistemu pomembno vlogo, saj je tista, ki poleg tega, da doloci uradni tecaj, lahko devalvira ali
revalvira uradni devizni tecaj.

ReZim uravnavanega drsecega deviznega tecaja — Fischer (1994, str. 304) pravi, da morata
biti viSina obrestne mere in viSina deviznega teCaja v enih rokah, in sicer v rokah centralne
banke. Ce centralna banka ne sterilizira ali sterilizira neudinkovito, denarna politika in
politika deviznega te¢aja nista neodvisni. Ce centralna banka poveéuje koli¢ino primarnega
denarja in zato kupuje ustrezna finan¢na aktiva, povzroca dvig cen financnih aktiv, s tem
znizanje obrestne mere in hkrati dvig deviznega tec¢aja. Enako, ¢e na deviznem trgu kupuje
devize, povzroca dvig deviznega tecaja in zniZanje obrestne mere. To pomeni, da se mora
centralna banka omejevati pri denarni politiki, & Zeli imeti stabilnost deviznega te¢aja. Ce ji
je pomembnejsa koli¢ina denarja v obtoku in posledi¢no viSina domace inflacije, se mora
omejevati pri zeljah glede deviznega tecaja. Centralna banka ne more zagotavljati tiste viSine
deviznega te¢aja, ki ni v skladu z denarno politiko. Ce centralna banka lahko uspe$no
sterilizira, sta denarna politika in politika deviznega tecaja vsaj delno neodvisni.

Uspesnost rezima deviznega tecaja je odvisna od notranje skladnosti denarne politike in
koordinacije le-te z drugimi makroekonomskimi politikami, predvsem fiskalno in
dohodkovno politiko drzave. Velja, da morata biti reZim deviznega tec¢aja in denarna strategija
zdruzljivi z institucionalno strukturo in ekonomskim okoljem (Cimperman et al., 2001).

Institucionalno okolje pomembno vpliva na izbiro primernega rezima deviznega tecaja, ki se v
Sloveniji spreminja pod vplivom usmeritve v EU in EMU. Bolj kot sam vstop Slovenije v EU
je za izvajanje denarne politike pomemben vstop v ERM2 in pozneje v EMU. Z vstopom v
ERM2 bo Slovenija presla na fiksni teCajni rezim, kjer so dovoljena bistveno vecja
kratkoro¢na nihanja teCaja, kot je bilo to prakticirano v bolj fleksibilnem rezimu
uravnavanega drsenja.



4.3.4. Instrumenti politike deviznega tecaja

Banka Slovenije mora z ustrezno politiko deviznega tecaja in z omejitvami pri placilnem
prometu s tujino skrbeti za zunanjo vrednost denarja. Z ukrepi denarne politike posredno
vpliva na devizni tecaj, poleg tega pa tudi neposredno sodeluje na deviznem trgu. Banka
Slovenije poskusa vplivati z instrumenti denarne politike predvsem na koli¢ino primarnega
denarja, seveda pa ima uporaba instrumentov centralne banke ucinke tudi na likvidnost
banc¢nega sistema, vi§ino deviznega tecaja in obrestnih mer ter na sam razvoj denarnega trga.

Banka Slovenije vpliva na devizni tecaj z razlicnimi instrumenti. Najprej kupuje in prodaja
devize, zafasno ali dokon¢no, in s tem spreminja ponudbo oziroma povprasevanje na
deviznem trgu. V okviru pogodbe o sodelovanju pri posegih na tujih trgih, ki jo bom opisala
kasneje, omejuje mozni razpon tecajev, po katerih lahko banke sklepajo posle z drugimi
komitenti. Na tecaj vpliva tudi z izdajanjem blagajniSkih zapisov v tujem denarju ter s
predpisi, ki bankam omejujejo postavke premozenjske bilance glede na valuto oziroma tip
instrumenta (likvidnostna lestvica), ter spremembe omejitev izvoza in uvoza kapitala.

Nakupi in prodaje deviz — Banka Slovenije kupuje in prodaja devize od bank na podlagi
ponudb, posredovanih vsem bankam, ter preko instrumentov na podlagi pogodbe o
sodelovanju. Devize prodaja in kupuje tudi za izvajanje placilnega prometa s tujino za potrebe
proracuna in na podlagi drugih poslov za drzavo.

Takrat ko centralna banka neto prodaja devize, jemlje primarni denar iz obtoka in hkrati
vpliva na podasnej$o rast te¢ajev. Ce devize neto kupuje, poveluje koli¢ino primarnega
denarja v obtoku.

Banka Slovenije lahko kupuje in prodaja devize dokoncno ali za¢asno. Pri dokon¢nih posegih
je transakcija enosmerna in dokonc¢na, kar pomeni, da ni transakcije v nasprotni smeri. Pri
zaCasnih posegih transakcija ni dokonc¢na. Poslovna banka ima lahko obveznost izvesti
nasprotno smerno transakcijo (na primer povratno odkupiti devize, ki jih je prodala BS) ali pa
ima samo pravico to storiti. Pri dokoncnem nakupu deviz pride do povecanja mednarodnih
denarnih rezerv in koli¢ine primarnega denarja, medtem ko je to poveCanje pri zaCasnem
nakupu le zaCasno, saj se, ¢e pride do povratnega odkupa deviz s strani poslovne banke,
mednarodne denarne rezerve in koli¢ina primarnega denarja zmanjSata za znesek povratnega
odkupa.

Sterilizacija - Ribnikar (1999, str. 251) pravi, da centralna banka na primer kupuje devize, ker
zeli, da bi bil pri sistemu uravnavanega drseCega deviznega tecaja devizni tecaj visji, vendar
pa noce, da bi se povecal denar v obtoku ali znizala obrestna mera. Sterilizacija je lahko
uspesna samo, ¢e mednarodna mobilnost kapitala ni perfektna, in ¢e domaci in tuji vrednostni
papirji niso popolni substituti. V tem primeru se zaradi razlike v obrestni meri doma in v tujini
ne izenacijo donosnosti domacih in tujih vrednostnih papirjev. Ce so domaéi in tuji vrednostni



papirji popolni substituti, je pri vi§jem deviznem teCaju pricakovana donosnost tujih
vrednostnih papirjev nizja. Zato se mora znizati tudi donosnost domacih vrednostnih papirjev
in domaca obrestna mera. Sterilizacija v takSnem primeru ni uspesna.

Ce centralni banki uspe lo¢eno vplivati na ponudbo denarja in na devizni te¢aj, je sterilizacija
uspesna. Banka Slovenije je pri tem kar uspeSna, saj uspesno zadrzuje ponudbo primarnega
denarja v nacrtovanih okvirih, ter preprecuje preveliko apreciacijo domace valute, hkrati pa
uspesno znizuje inflacijo in obrestne mere.

Centralna banka uporablja za potrebe sterilizacije dve vrsti blagajniskih zapisov, s katerimi

jemlje primarni denar iz obtoka in s tem zmanjSuje presezno ponudbo deviz. To sta:

e Blagajniski zapisi v tolarjih — so nematerializirani imenski vrednostni papirji, ki jih Banka
Slovenije ponuja bankam in hranilnicam z odprto ponudbo.

e Blagajniski zapisi v tujem denarju — so kratkoro¢ni, prenosljivi, imenski, neserijski in
nematerializirani vrednostni papirji. Njihov namen je uravnavati ponudbo deviz na
deviznem trgu. Vplacajo se z diskontom v evrih (od februarja 1999) ali ameriskih dolarjih.
Blagajniski zapisi v tujem denarju so za poslovne banke najpomembnejsi vrednostni
papir, saj so podlaga za sodelovanje pri vecini instrumentov denarne politike. Poslovne
banke ga lahko zastavijo za lombardno posojilo ali zacasno prodajo Banki Slovenije po
posebni ponudbi. So podlaga za likvidnostna in kratkoro¢no posojilo, terjatve iz
blagajniskih zapisov pa je mogoce zastaviti tudi za zavarovanje sklenjenih poslov.

Valutne zamenjave (swap) — Lastnost tega instrumenta je, da ga Banka Slovenije uporablja z
namenom sterilizacije. Pri nas je valutna zamenjava w»razdeljena« na dva dela. Prvega
sestavljajo valutne zamenjave med tujimi valutami, drugi del pa je valutna zamenjava tuje
valute proti domaci. Valutna zamenjava je instrument, ki je sestavljen iz promptnega in
terminskega dela. Ob spremljavi izpostavljenosti tveganju spremembe tecaja ene proti drugi
valuti (npr. EUR USD) se upostevata oba dela, promptni in terminski. Ker se Banka Slovenije
ni odlo¢ila za vsakodnevne intervencije (trajni nakup oz. prodaja deviz), uporablja kot
intervencijski instrument valutno zamenjavo in sicer tako, da se v valutni izpostavljenosti
Steje samo promptni del. Banke se odlocajo za valutno zamenjavo pri Banki Slovenije na
osnovi stanja terjatev in obveznosti v tujem denarju opazovanega dne in stanja, ki zajema vse
poslovne dogodke dva delovna dneva vnaprej. Ponudbe za devizne zamenjave dolo¢ajo ceno
za obe vrsti valutne zamenjave (promptni nakup in terminsko obvezno prodajo ali obratno).

Banke ne uporabljajo valutne zamenjave samo za uravnavanje neizravnanega stanja, ampak
jim sluzi tudi za uravnavanje tolarske oz. devizne likvidnosti, kar naj bi bila ena izmed
osnovnih funkcij valutne zamenjave.

Signaliziranje in pogojevanje tecajev - Banka Slovenije uporablja mehanizme pogojevanja
teCajev po pogodbi o sodelovanju kot nadomestek za signaliziranje namer politike deviznega



teCaja. Z doloCanjem tecajev se signali centralne banke neposredno prenasajo v SirSi finanéni
in realni sektor.

Likvidnostna lestvica — S 1. januarjem 2002 je zacel veljati Sklep o najmanjSem obsegu
likvidnosti, ki jo mora banka zagotavljati. Ta je nadomestil nekatere do tedaj veljavne sklepe,
zato sta s 1. januarjem 2002 prenehala veljati sklepa o devizni likvidnostni lestvici in tolarski
likvidnostni lestvici, s 15. februarjem 2002 pa je prenehal veljati tudi sklep o izpolnjevanju
najmanjSega zneska deviz, ki ga morajo imeti pooblas¢ene banke (devizni minimum).

Vsaka banka, ki opravlja posle s tujimi placilnimi sredstvi, mora dnevno izraCunavati in
porocati Banki Slovenije o doseganju koli¢nikov likvidnosti ter o deviznih likvidnih nalozbah.
Koli¢niki likvidnosti se racunajo kot razmerja med nalozbami in obveznostmi po preostali
zapadlosti, lo¢eno za tolarski in devizni del v prvem razredu (preostala zapadlost od 0 do 30
dni) in v drugem razredu (preostala zapadlost od 0 do 180 dni) ter so doloceni v visini 1,0.
Sklep predpisuje tudi doseganje minimalnega obsega deviznih likvidnih nalozb in obveznega
vpisa blagajniSkih zapisov Banke Slovenije v tujem denarju. Tako so banke dolzne v drugem
razredu deviznega dela dnevno zagotavljati vsoto terjatev v tujem denarju do Banke
Slovenije, Republike Slovenije, tujih in domacih bank, nalozb v tuje vrednostne papirje in tuje
gotovine v visini, ki je enaka najmanj 80% bilan¢nih obveznosti v drugem razredu deviznega
dela po stanju na zadnji delovni dan preteklega meseca. BlagajniSki zapisi Banke Slovenije v
tujem denarju pa morajo predstavljati najmanj 45% deviznih bilan¢nih obveznosti v drugem
razredu. Banka Slovenije je bankam, ki so podpisale posebno pogodbo o sodelovanju pri
posegih na trgu tujega denarja, omogocila, da izpolnjujejo le skupni koli¢nik likvidnosti v
prvem in v drugem razredu. V kolikor banka ne dosega predpisanih obveznosti, se ji izrecejo
ukrepi po zakonu o Banki Slovenije (Sklep o najmanjSem obsegu likvidnosti banke, 2002).
Poleg tega mora banka mesec¢no porocati o zagotavljanju kapitalski ustreznosti. Kapitalska
zahteva za valutno tveganje se izracuna v visini 8% skupne neto pozicije v tuji valuti (Sklep o
kapitalski ustreznosti, 2002).

Uravnavanje portfeljskih naloZb tujih oseb — Banka Slovenije je na podro¢ju portfeljskih
nalozb tujih oseb v vrednostne papirje v skladu z evropskim sporazumom o pridruzitvi med
Republiko Slovenijo in Evropskimi skupnostmi ter njihovimi drzavami clanicami zacasno
ohranila omejitve pri pretoku kratkorocnega kapitala. Tuji portfeljski investitor lahko opravi
nakup vrednostnih papirjev prek borzno-posredniske hiSe ali banke v breme skrbniSkega
racuna, odprtega pri banki. Ob nakupu je banka dolZzna za kupljene vrednostne papirje
vplacati premijo za nakup pravice do nakupa deviz pri BS, razen v primeru, ko se nerezident s
pogodbo odpove razpolagalni pravici s papirji za dobo enega leta. S pogodbo se nerezident
zaveze, da vrednostnih papirjev ne bo prodal domaci osebi ali v tem ¢asu drugace razpolagal z
vrednostnimi papirji (Letno porocilo Banke Slovenije, 2000, str. 43).

Dnevne intervencije — Za slovenski devizni trg so znacilne tudi obCasne intervencije Banke
Slovenije. Zanje se odloc¢i takrat, kadar na podlagi makroekonomskih ciljev presodi, da



gibanje teCajev ni v skladu z zastavljenimi makroekonomskimi cilji. Centralna banka ne
posreduje z nakupi in prodajami deviz, pac pa z dolocitvijo izhodiS¢nega tecaja 0z. razpona v
okviru katerega lahko banke oblikujejo svoje tecaje na posameznih trgih.

4.3.5. Pogodba o sodelovanju banke in Banke Slovenije na trgih tujega denarja

Prve pogodbe o sodelovanju pri posegih na trgih tujega denarja je Banka Slovenije podpisala
z nekaterimi bankami konec leta 1997. Pogodba, skupaj z aneksom sklenjenim konec leta
1999, ki je opredeljevala medsebojne pravice in obveznosti, je podpisalo dvanajst bank.
Zaradi institucionalnih sprememb, zlasti uvedbe deviznih racunov za podjetja in moznosti
nakupov vrednostnih papirjev v tujini, se je znatno povecala variabilnost tokov tujega denarja.
Zato je Banka Slovenije v zacetku leta 2000 predlagala spremembo pogodbenega odnosa.
Novo pogodbo, ki velja od zacetka aprila 2000 in je nadomestila staro, je podpisalo 22 bank.
Oktobra 2001 je Banka Slovenije ponudila bankam v podpis aneks k osnovni pogodbi, ki ga
je podpisalo 20 bank.

Pogodba o sodelovanju, ki so jo sklenile banke in Banka Slovenije, opredeljuje skupno
delovanje na trgih tujega denarja. Pogodbene banke v Casu interventnega posega sklepajo
posle nakupa in prodaje deviz v skladu z interventnim tecajem, ki ga dolo¢i Banka Slovenije.
V celotnem Casu veljavnosti pogodbe imajo pogodbene banke dostop do dodatnih ponudb
Banke Slovenije, zlasti lahko z zaCasnimi prodajami Banki Slovenije refinancirajo nakupe
deviz na trgu, oziroma primanjkljaj deviz pokrijejo z zacasnimi nakupi pri Banki Slovenije.
Stalnost ponudbe brez koliinskih omejitev bankam omogoca tudi skupno uravnavanje
likvidnosti ne glede na valuto.

V nadaljevanju bom opisala nekaj pomembnejSih ¢lenov pogodbe o sodelovanju na trgu
tujega denarja (Pogodba o sodelovanju banke in Banke Slovenije na trgu tujega denarja,
2000):

e Banka Slovenije doloc¢i izhodis¢ni tecaj EUR/SIT, na podlagi katerega se izracuna najnizji
trgu tujega denarja;

e Banka Slovenije doloci najve¢ji razmik od izhodiS¢nega tecaja, ki ni manjsi od 0,2%;

e pogodbena banka mora na trgu deviz kupovati (prodajati) najmanj 90% deviz po najmanj
najnizjem nakupnem tecaju (najvec najvisjem prodajnem tecaju);

e pogodbena banka mora na menjalniSkem trgu odkupovati (prodajati) evre po tecaju, ki ne
sme biti niZji (vi§ji) od najniZjega nakupnega (najvisjega prodajnega) tecaja za ve¢ kot
0,2%, gotovino drzav Svice, Velike Britanije in ZDA pa po tetaju, preradunanem v tecaj
za evro, ki ne sme biti nizji (vi$ji) od najniZjega nakupnega (najvisjega prodajnega) tecaja
za ve¢ kot 0,4%;

e Banka Slovenije omogoca pogodbeni banki, da z namenom uravnavanja skupne neto
pozicije v tuji valuti zaCasno proda devize Banki Slovenije oz. jih od nje zaCasno odkupi;



e Banka Slovenije lahko odkupuje oz. prodaja devize tudi dokon¢no, terminsko za dolo¢eno
obdobje vnaprej, po tecaju, ki ga bo dolocila v skladu z gibanji na trgu tujega denarja in
cilji politike deviznega tecaja;

e pogodbena banka lahko namesto lo¢enih koli¢nikov likvidnosti, za tolarske in devizne
terjatve in obveznosti zagotavlja enotna koli¢nika likvidnosti z zdruzitvijo tolarskih in
deviznih postavk glede na preostalo vrednost.

Vsaka pogodbena banka mora izpolnjevati pogoje, ki jih dolo¢i Banka Slovenije v obdobju
interveniranja. V nasprotnem primeru lahko Banka Slovenije izklju¢i pogodbeno banko, ki
krsi dolocila pogodbe, od dostopa do prednosti pri instrumentih, ki so dolo¢eni s to pogodbo
za najvec tri mesece. Banka Slovenije lahko ob ugotovitvi krsitve odpove pogodbo tudi brez
odpovednega roka. V primeru, da Banka Slovenije ne izpolnjuje pogodbenih obveznosti,
lahko pogodbena banka enostransko odstopi od pogodbe z odpovednim rokom treh dni.

4.4. PREGLED DOGAJANJA NA SLOVENSKEM DEVIZNEM TRGU OD LETA
1999 NAPREJ

Dogajanje na slovenskem deviznem trgu in gibanje deviznega tecaja se je od leta 1999 do
danes spreminjalo. Zato bom v nadaljevanju opisala, kaj se je v preteklih letih dogajalo na
slovenskem deviznem trgu, in kak$no vlogo je pri tem imela Banka Slovenije.

4.4.1. Devizni trg in devizni tecaj

Leto 1999 — Ponudba tujega denarja se je od leta 1996 do leta 1998 postopno zmanjSevala.
Skupne devizne rezerve so se iz 907 mio ameriskih dolarjev v letu 1996, zmanjsale na 201
mio dolarjev v letu 1998. To je privedlo do tega, da je leta 1999 prvi¢ po osamosvojitvi
Slovenije prislo do preseznega povprasSevanja po tujem denarju. Skupni denarni odtok v tujino
iz deviznih rezerv bank in Banke Slovenije je v celem letu znasSal 145 mio dolarjev. Presezno
povprasevanje po tujem denarju je izviralo predvsem od podjetij na deviznem trgu (neto 271,9
mio dolarjev) in manj od prebivalstva v menjalnicah (neto 57,6 mio dolarjev). Ker pritoki iz
finan¢nih transakcij s tujino niso zadoscali za pokritje primanjkljaja tekocCih transakcij v visini
581 mio dolarjev, je razliko pokrivala Banka Slovenije s posegi na trgih tujega denarja. O
posegih Banke Slovenije nekoliko kasneje.

Nov devizni zakon je omogocil uvedbo racunov v tujem denarju za podjetja, ki so od
septembra dalje vpeljala na devizni trg dodaten element negotovosti. Do konca leta se je
stanje na teh racunih povecalo za 153,8 mio dolarjev in prav toliko je bilo umaknjeno iz
ponudbe na deviznem trgu. V oktobru in novembru so se razmere na deviznem trgu
uravnotezile. Zaradi preseznega povprasevanja po devizah v drugi polovici decembra je



Banka Slovenije ponovno okrepila zacasne in dokoncne prodaje deviz bankam in s
pogojevanjem tecaja vplivala na pospeseno razvrednotenje tolarja do konca leta 1999.

Takratni te€aj nemske marke je od 96,40 SIT/DEM, konec decembra 1998 porasel do konca
obdobja interveniranja Banke Slovenije z interventnim odkupnim te¢ajem v marcu na raven
97,50 SIT/DEM, kjer se je ohranjal do zacetka druge dekade aprila, potem pa se je do sredine
maja povecal za 1,8 tolarja na 99,30 SIT/DEM. V maju je Banka Slovenije postopno
znizevala razliko med svojim prodajnim teCajem in teCajem za nakup deviz za vpis 120
dnevnih blagajniskih zapisov v tujem denarju (DBZ) od 1,25 na 0,6 odstotne tocke in s tem
stabilizirala tecaj na deviznem trgu. Zaradi ponovne hitre rasti tecajev v drugi polovici junija
je Banka Slovenije v zacetku julija izboljSevala pogoje za vpis 120 dnevnih DBZ. Ko je tecaj
dosegel 100,80 SIT/DEM je pricela s interventnim prodajnim tecajem in od takrat dalje, pa do
konca septembra, se je teCaj zmanjsal za 0,6 tolarja na 100,20 SIT/DEM. Da bi vplivala na
dvig trznih tecajev, je Banka Slovenije od 27. septembra dalje tedensko visala pogojevana
teCaja (po 0,1 SIT/EUR) za banke, ki so bile udeleZzene v swapu oziroma obratnem swapu
deviz. Da bi bankam manjSala stroske uravnavanja devizne in tolarske likvidnosti, so bile
obrestne mere v novembru dvakrat znizane, pri swapu deviz na 2,5% in pri obratnem swapu
na 2%. Proti koncu leta je teaj postopoma narascal in koncal na 101,60 SIT/DEM v
decembru. Od zacetka do konca leta je tecaj porasel za 5,4% (leto prej 2,2%).

Tecaj v menjalnicah je do zacetka maja zaostajal za te€ajem deviznega trga. Zaradi hitre rasti
menjalniskega teCaja je Banka Slovenije maja posegla na trg tujega denarja. Pred posegom je
tecaj dosegel 100,00 SIT/DEM, s ¢imer je za 0,7 tolarja presegel tecaj deviznega trga. Po
intervenciji Banke Slovenije se je postopno umirjal do konca avgusta, od takrat dalje rahlo
zaostajal, a se je gibal v skladu s te¢ajem deviznega trga. Konec decembra je znaSal 101,50
SIT/ DEM, v vsem letu pa je porasel za 5,1%.

Nominalni efektivni devizni tecaj, merjen z utezmi slovenske zunanjetrgovinske kosarice, je v
enem letu do decembra porasel za 7,8%, tretjino ve¢ od teaja nemSke marke tudi zaradi rasti
vrednosti ameriskega dolarja.

Realni efektivni tecaj - Tolar je realno depreciral za 5,7%, merjeno z razmerjem med
spremembo tecaja in razmerjem med cenami tujih in domacih proizvajalcev. Za 3,2% je tolar
depreciral glede na relativne stroSke dela na enoto proizvodnje in za 1,4% v primerjavi s
cenami zivljenjskih stroskov.

Leto 2000 — Trgi tujega denarja so bili v letu 2000 pod mo¢nim vplivom placilno bilan¢nih
gibanj in odlocitev ekonomskih subjektov o obliki njihovih nalozb. Visoki finan¢ni pritoki iz
tujine, predvsem iz naslova zadolzevanja, so v vsem letu dosegli 1055 mio dolarjev, kar je
najve¢ po osamosvojitvi Slovenije, ter so v celoti financirali primanjkljaj tekocih transakcij
(594 mio dolarjev) ter povecali devizne rezerve bank in Banke Slovenije za 461 mio dolarjev.
Stanje deviznih vlog prebivalstva se je od konca leta 1999 do konca leta 2000 povecalo za



212 mio dolarjev - na 2523 mio dolarjev, stanje na racunih podjetij v tujem denarju pa za 149
mio dolarjev - na 303 mio dolarjev.

V letu 2000 smo bili prica trem razliénim obdobjem na trgu tujega denarja: prvo Cetrtletje kot
obdobje preseznega povprasevanja po devizah, drugo Cetrtletje kot obdobje izravnane
ponudbe in povprasevanja po devizah ter drugo polletje kot obdobje presezne ponudbe deviz.
Skupno so banke na deviznem in menjalniskem trgu v prvem cetrtletju neto prodale za 139,7
mio dolarjev deviz, v drugem Cetrtletju neto odkupile za 9,8 mio dolarjev in v drugem polletju
za 272 mio dolarjev deviz. Kar pomeni, da so v vsem letu banke na deviznem trgu neto
odkupile za 182 mio dolarjev deviz, na menjalniskem trgu pa neto prodale za 40 mio dolarjev
tuje gotovine.

Zaradi preseznega povprasevanja je tecaj v prvih dveh mesecih rasel za 0,8%. Za odpravo
nesorazmerij na deviznem trgu in za stabiliziranje tecaja je Banka Slovenije omogocala
bankam nakup deviz za vpis 120-dnevnih blagajniskih zapisov v tujem denarju. V prvih treh
mesecih so tako banke od Banke Slovenije odkupile 245 mio dolarjev deviz. S povecano
ponudbo deviz in spreminjanjem tecajev svojih instrumentov je Banka Slovenije vplivala na
upocasnjevanje rasti deviznih tecajev. Rast teCaja nemske marke se je v marcu zmanjSala na
0,7%, v naslednjih treh mesecih se je ustalila na okrog 0,6%. Zaradi hitre rasti tecajev v juniju
in v zacetku julija je Banka Slovenije v septembru posegala na trge tujega denarja z
dolo¢anjem izhodiS¢nega teCaja, zato da bi upocasnila rast tecajev. V juliju se je rast nemske
marke upocasnila na 0,5%, avgusta na 0,3%, v septembru in oktobru na 0,4%. Konec oktobra
in zaCetek novembra je Banka Slovenije ponovno posegla na trgih tujega denarja z
doloCanjem izhodiS¢nega tecaja, tokrat da bi pospesila njegovo rast. V zadnjih dveh mesecih
je te€aj na trgih tujega denarja rasel v povprecju 0, 6 odstotno.

Gibanje tecaja nemske marke v menjalnicah je v letu 2000 bolj ali manj sledilo tecaju na
deviznem trgu z izjemo dveh kratkih obdobij nekoliko hitrejSe rasti (0,9% v februarju in
juniju).

V vsem letu je tecaj nemske marke na deviznem trgu porasel za 7,1% na 108,8 tolarja za
marko, na menjalniSkem trgu pa za 7,2% na 108,7 tolarjev za marko, rast obeh pa je
zaostajala za rastjo cen zivljenjskih stroskov (8,9%), cen na drobno (10,6%) in cen
industrijskih proizvodov (9,2%).

Nominalni efektivni tecaj je v letu 2000 porasel za 9,8%, za dobre 3-odstotne tocke ve¢ kakor
teCaj nemske marke in za odstotno to¢ko ve¢ od inflacije, predvsem zaradi rasti vrednosti
ameriSkega dolarja.

Realni efektivni tecaj - Tolar je v letu 2000 realno depreciral za 4,6%, merjeno z razmerjem
med spremembo te€aja in razmerjem med tujimi in domacimi cenami proizvajalcev, ter za
3,6% v primerjavi s relativnimi stroski dela na enoto proizvodnje (glej sliko 3). V primerjavi s



cenami zivljenjskih stroskov je tolar najmanj depreciral (za 3,3%). Do posameznih valut je
bila realna depreciacija tolarja razlicna, najvecja je bila do ameriskega dolarja, za 12,7%, in
najmanjsa do evra, za 0,6%.

Slika 3: Realni efektivni tecaj tolarja (1995 = 100)
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Vir: Letno porocilo Banke Slovenije, 2002.

Leto 2001 - V letu 2001 je neto finan¢ni pritok v Slovenijo znaSal kar 1647 mio dolarjev (glej
sliko 4), kar predstavlja 8,7% ocenjenega BDP, primanjkljaj na teko€em racunu placilne
bilance pa 67 mio dolarjev. Devizne rezerve bank in Banke Slovenije so se tako povecale za
1580 mio. Pritok v neposredne nalozbe je znasal 442 mio dolarjev, pritok tuje gotovine prek
gospodinjstev pa 691 mio. Velike neposredne nalozbe so posledica prodaje kapitalskih
delezev tujcem.

V vsem letu je ponudba deviz presegala povpraSevanje po devizah na promptnem deviznem
trgu za 1857 mio evrov. Na terminskem deviznem trgu so banke prodale za 955 mio evrov
ve¢ deviz, kakor so jih odkupile. Menjalnice so do avgusta prodale za 28 mio evrov vec tuje
gotovine, kakor so jo odkupile. Zaradi konverzije valut drzav EMU v evre je neto nakup tuje
gotovine od septembra do konca leta znaSal kar 271 mio evrov. Skupni neto pritok na devizni
in menjalniski trg je tako v celotnem letu 2001 znaSal 1145 mio evrov. V januarju in
februarju je Banka Slovenije neto prodala bankam za 21,7 mia tolarjev deviz, od marca do
decembra pa je od njih neto odkupila za 251,5 mia tolarjev deviz.

V prvem cCetrtletju je rast teCaja evra na deviznem trgu v povpre¢ju znasala nekaj ve¢ kot
0,5% na mesec. Zaradi velike preseZzne ponudbe deviz se je v drugem in tretjem Cetrtletju



dinamika rasti deviznega te¢aja zmanjSevala in dosegla septembra manj kot 0,2%. Povprecen
mesecni porast v zadnjem cetrtletju je znasal priblizno 0,3%. Porast tecaja evra na deviznem
trgu je v letu 2001 znaSal 4,4%. V menjalnicah je gibanje teCaja evra sledilo gibanju na
deviznem trgu. Letni porast je znasal 4,6%. Uradni tecaj evra je v letu 2001 porasel za 4,8%,
uradni tec¢aj ameriSkega dolarja pa za 5,1%. Nominalni efektivni tecaj je porasel za 4,3%.
Devizni teCaj Banke Slovenije je od konca leta 2000 iz 211,5 EUR/SIT porasel na 221.,4
EUR/SIT konec leta 2001.

Realni efektivni tecaj - Tolar je v prvi polovici leta realno depreciral, v drugi pa apreciral.
Skupno je v letu 2001 realno apreciral za 0,7%, merjeno z razmerjem med tujimi in domacimi
cenami zivljenjskih stroskov, in za 1,3%, merjeno z relativnimi stroski dela na enoto
proizvodnje. Najvec, za 3,7%, je tolar apreciral merjeno s cenami proizvajalcev.

Leto 2002 - V letu 2002 je neto finan¢ni pritok v Slovenijo znasal 1179 mio evrov (5,2%
BDP). Na tekocem delu placilne bilance je bil realiziran presezek v visini kar 392 mio evrov
oziroma 1,9% BDP. Devizne rezerve bank in Banke Slovenije so se tako povecale za skoraj
1,6 mia evrov.

V letu 2002 je ponudba deviz presegala povprasevanje po devizah za 919 mio evrov. Na
promptnem deviznem trgu je povpraSevanje presegalo ponudbo po devizah za 201 mio evrov.
Na terminskem deviznem trgu so banke kupile kar za 1409 mio evrov ve¢ deviz, kakor so jih
prodale. Velika vecina izvira predvsem iz meseca novembra, ko je bila realizirana prodaja
vecjega slovenskega podjetja tujcem. Menjalnice so v celotnem letu prodale za 289 mio evrov
vec tuje gotovine, kakor so jo odkupile.

Banka Slovenije je tudi v letu 2002 podpirala rast deviznega te€aja in intervenirala na trgih
tujega denarja z doloCanjem izhodiS¢nega tecaja. Pri tem je trendno upocasnjevala stopnjo
depreciacije tolarja. Do maja je medmesecna dinamika depreciacije znasala 4% na letni ravni,
od maja do konca julija 3,75% in nato 3,5%. Banka Slovenije je prakti¢no vse leto, razen
januarja in julija, devize neto odkupovala. Skupaj je v celem letu od bank neto odkupila za
281 mia tolarjev deviz, le-ta pa je bil najobseznejsi v novembru (169 mia tolarjev).

Rast teCaja evra na deviznem trgu se je postopoma znizevala in iz mesecne rasti 0,4% v
januarju padla na na 0,25% v decembru. Samo v zadnjih treh mesecih leta je povprec¢na
mesecna rast padla pod 0,3%. Banka Slovenije je zaradi preprecevanja nastanka Skodljivih
Sokov na ekonomijo vse leto intervenirala na trgih tujega denarja. Rast tecaja evra je v letu
2002 znaSala 3,8%. V menjalnicah so prav tako zabelezili rast v viSini 3,8%. Uradni teCaj evra
se je leta 2002 zvisal za 4,0%, uradni tecaj ameriSkega dolarja pa padel za 11,9%. Nominalni
efektivni teCaj tujih valut se je povecal za 1,4%. Konec leta je te¢aj Banke Slovenije znasal
230,27 EUR/SIT.



Realni efektivni tecaj — TecCaj tolarja se je vse leto, z manjSo izjemo v drugi polovici leta,
poveceval. Od decembra 2001 do decembra 2002 je realno apreciral za 3,9%, merjeno z
razmerjem med tujimi in domacimi cenami zivljenjskih stroSkov, za 0,9% merjeno z
relativnimi stroski dela na enoto proizvodnje, in za 1,1% merjeno s cenami proizvajalcev.

Slika 4: Tokovi tujega denarja v mio dolarjev na mesec
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Vir: Letno porocilo Banke Slovenije, 2002.

4.4.2. Uporaba instrumentov politike deviznega tecaja

Banka Slovenije z razlicnimi instrumenti vpliva na devizni tecaj (podrobneje sem jih opisala v
tocki 4.3.1.). Katere in na kakSen nacin je uporabljala v letih od 1999 do danes, bom opisala v
nadaljevanju.

Leto 1999

e nakupi in prodaje deviz —V letu 1999 je Banka Slovenije od bank in drzave kupila za 59,7
mia in prodala za 99,8 mia tolarjev deviz. Po obsegu prometa je bil najpomembnejsi
posamezni instrument prodaja deviz za vpis blagajnisSkih zapisov v tujem denarju, in sicer
so banke pri Banki Slovenije kupile 333,3 mio evrov v protivrednosti 65,1 mia tolarjev.
Pri zaCasnih transakcijah s tujim denarjem je Banka Slovenije odkupila za 27 mia tolarjev
deviz, ve¢inoma v okviru pogodbe o sodelovanju pri posegih na trgih tujega denarja in
prodala za 23,5 mia tolarjev deviz.

e signaliziranje in pogojevanje tecajev — Banka Slovenije je v obdobju od januarja do marca
deviz. Sredi maja je v obdobju nestabilnosti na menjalniskem trgu za 10 dni omejila
marzo med nakupnim in prodajnim tecajem za tujo gotovino na najve¢ 0,4%. V juliju in



avgustu pa je z interventnim prodajnim te¢ajem zavirala rast tecaja tolarja. Znatni del leta
vendar meja v obdobjih avtonomne rasti te¢ajev ni predstavljala omejitve za gibanje trznih
teCajev.

blagajniski zapisi v tujem denarju — Januarja je bilo vpisano za 283,7 mia tolarjev
blagajniskih zapisov v tujem denarju. Do oktobra je ostalo na priblizno enakem nivoju, ob
koncu leta pa se je poviSalo in decembra doseglo 310,9 mia tolarjev. Ob skupnem 10-
odstotnemu porastu stanja se je obveznost vpisa iz naslova »deviznega minimuma«
povecala za 23%, ostali vpis pa zmanjsal za 35%. Po stanju na zadnji dan leta je bilo 87%
blagajniskih zapisov vpisanih v evrih in 13% v dolarjih.

devizni minimum — V letu 1999 se je devizni minimum povecal s 378 mia v zaCetku leta
na 447 mia tolarjev v decembru. 44 mia iz naslova deviznih hranilnih vlog prebivalstva in
23 mia iz naslova stanj na deviznih racunih domacih pravnih oseb in zasebnikov.
Preseganje deviznega minimuma je bilo najvecje v avgustu, in sicer 23,5% in najnizje
aprila v visini 10,1%.

odprta devizna pozicija bank — Skupna odprta devizna pozicija bank je bila na dan 30. 12.
1999 kratka, in sicer so bile devizne obveznosti za 8.037 mio tolarjev ve¢je od deviznih
terjatev, kar pomeni 3,8% kapitala bank. Kratko odprto devizno pozicijo je imelo ob
koncu leta 16 bank in dolgo 9 bank

uravnavanje portfeljskih nalozb tujih oseb - Vplacana premija, ki zagotavlja banki
oziroma tujemu portfeljskemu investitorju nakup deviz pri Banki Slovenije, je bila v
prvem in drugem Cetrtletju dolocena v visini 2,5% stanj portfeljskih nakupov vrednostnih
papirjev. V tretjem in Cetrtem Cetrtletju je bila znizana na 0,7%.

Leto 2000

nakupi in prodaje deviz — V letu 2000 je Banka Slovenije od bank in drzave kupila za
516,1 mia in prodala za 518 mia tolarjev deviz. Z dokon¢nimi transakcijami je Banka
Slovenije bankam devize le prodajala, in sicer za vpis blagajniskih zapisov v tujem
denarju. Banke so pri Banki Slovenije kupile 245 mio evrov v protivrednosti 49,3 mia
tolarjev. Pri zaCasnih transakcijah s tujim denarjem se je znesek odkupov in prodaj v
primerjavi s preteklimi leti znatno povecal. Skupaj je Banka Slovenije zacasno kupila za
362,7 mia tolarjev deviz in jih zac¢asno prodala za 109,4 mia, z upoStevanjem povratnega
dela poslov pa je bilo primarnega denarja vec¢ za 11,4 mia tolarjev.

signaliziranje in pogojevanje tecajev — V obdobju veljavnosti prve pogodbe o sodelovanju
pri posegih na trg tujega denarja, to je do zacetka aprila, Banka Slovenije ni neposredno
posegala na trg z intervencijskim nakupnim ali prodajnim teCajem. Celotno obdobje je
bankam, ki so zaCasno prodajale devize, dolocala najnizje nakupne teCaje, kar pa v
obdobjih avtonomne rasti tecajev ni predstavljalo pomembnejSe omejitve za gibanje trznih
te¢ajev. V obdobju po sklenitvi nove pogodbe je Banka Slovenije dvakrat posegla na trg.
Od sredine julija do sredine septembra, z namenom zadrzati prehitro rast tecaja, in od
konca oktobra do sredine novembra, z namenom pospesSevati prepocasno rast trznih
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nakupni tecaj.

blagajniski zapisi v tujem denarju — Sprememba devizne zakonodaje je prinesla moznost
uvedbe deviznih ra¢unov podjetij pri domacih bankah. Zato je Banka Slovenije v zacetku
maja 2000 vpisovanje blagajniSkih zapisov omejila na domace banke, pred tem pa so jih
lahko vpisovale tudi druge domace pravne osebe. Decembra 2000 je bilo v povprecju
vpisanih 360,5 mia tolarjev blagajniskih zapisov v tujem denarju, kar predstavlja celoletno
povecanje za 16%.

devizni minimum — V letu 2000 se je devizni minimum januarja povecal s 456 mia na 570
mia tolarjev v decembru. Za 70 mia iz naslova deviznih hranilnih vlog prebivalstva, 8 mia
iz naslova stanj na deviznih racunih tujih oseb in za 36 mia tolarjev iz naslova stanj na
deviznih ra¢unih domacih pravnih oseb in zasebnikov. Najvi§je preseganje deviznega
minimuma je bilo konec novembra in je znaSalo 26,4%, najnizje pa konec aprila v viSini
15%.

odprta devizna pozicija bank — Skupna odprta devizna pozicija bank je bila v letu 2000
kratka. Devizne obveznosti so bile za 16.837 mio tolarjev vecje od deviznih terjatev, kar
pomeni 6,8% kapitala bank. Kratko odprto devizno pozicijo je imelo ob koncu leta 21
bank, dolgo pa le 4.

uravnavanje portfeljskih nalozb tujih oseb - Premija za nakup pravice do nakupa deviz pri
Banki Slovenije se je skozi leto postopno zmanjSevala. V prvem cetrtletju je znaSala 0,7%
stanja portfeljskih nakupov vrednostnih papirjev in se je do Cetrtega Cetrtletja znizala na
0,4%.

Leto 2001

nakupi in prodaje deviz — V letu 2001 so bili nakupi deviz s strani Banke Slovenije
najpomembne;jsi vir likvidnosti za bancni sistem. Banka Slovenije je od bank in drzave
kupila za 4073 mia in prodala za 3854 mia tolarjev deviz. Izmed dokon¢nih transakcij je
bankam devize le prodajala, in sicer dokon¢no iz sedemdnevne zaCasne prodaje, v
protivrednosti 15,8 mia tolarjev v januarju in februarju. Pri zacasnih transakcijah s tujim
denarjem se je glede na preteklo leto znatno povecal znesek nakupov, kar je bila posledica
velikih deviznih pritokov in izrazite presezne ponudbe deviz na deviznem trgu. Skupaj je
Banka Slovenije zacasno kupila za 4001 mia deviz in jih zaCasno prodala za 52 mia, z
upostevanjem povratnega dela poslov pa se je primarni denar povecal za 245 mia tolarjev
(glej tabelo 1).

signaliziranje in pogojevanje tecajev — Zaradi presezne ponudbe na deviznem in
menjalniSkem trgu se je Banka Slovenije odzvala z intervencijskim dolocanjem dinamike
rasti deviznega teCaja. Zato je v sredini septembra zacela s posegi na trge tujega denarja z
dolocitvijo izhodiscnega tecaja ter prek njega tudi najvi§jega prodajnega in najnizjega
nakupnega tecaja, tako pa vpliva na zapiranje obrestnega razmika med domacimi in tujimi
obrestnimi merami.



blagajniski zapisi v tujem denarju — V letu 2001 je Banka Slovenije zozila nabor
blagajniskih zapisov v tujem denarju, in sicer je februarja odpravila tiste z rocnostjo nad
120 dni (180, 270 in 360 dni). Celoletno povecanje blagajniskih zapisov v tujem denarju
je bilo 27%. Decembra 2000 je bilo povprecno vpisano za 360,5 mia tolarjev, nato se je
stanje povecevalo do 457,6 mia tolarjev v decembru 2001.

devizni minimum in devizna likvidnostna lestvica — Septembra 2000 je bil sprejet sklep o
devizni likvidnostni lestvici, zato so banke aprila 2001 prvi¢ poslale Banki Slovenije tudi
poroCilo o devizni likvidnosti. Banka Slovenije je oktobra 2001 sprejela sklep o
najmanjsem obsegu likvidnosti, ki jo mora banka zagotavljati, z zacetkom veljavnosti 1. 1.
2002 ter tako poenotila spremljanje tolarske in devizne likvidnosti bank. Devizni
minimum se je v letu 2001 povecal s 570 mia v januarju na 698 mia tolarjev v decembru,
in sicer za 96 mia iz naslova deviznih hranilnih vlog gospodinjstev, za 12 mia iz naslova
stanja na deviznih racunih tujcev in za 19 mia tolarjev iz naslova stanja na deviznih
racunih domacih pravnih oseb. Najvisje preseganje deviznega minimuma je bilo konec
februarja in je znasalo 27,6%, najnizje pa konec septembra v visini 15%.

odprta devizna pozicija bank — Skupna odprta devizna pozicija bank je bila na dan 31. 12.
2001 kratka. Devizne obveznosti so bile za 6362 mio tolarjev ve¢je od deviznih terjatev,
kar pomeni 2,3% kapitala bank. Kratko odprto devizno pozicijo je imelo ob koncu leta 16
bank, dolgo pa le 5 bank.

Tabela 1: Nakupi in prodaje deviz v letu 2000 in 2001

2000 2001

mio mia mio mia

evrov  |tolarjev |evrov  |tolarjev
Dokon¢éni nakupi deviz 2174 44,2 89,6 19,2
Placilni promet in drugi posli za drzavo 2174 442 89,6 19,2
Dokoncna prodaja deviz 285,3 57,6 210,2 45,7
Za nakup blagajniskih zapisov v tujem denarju  |245,0 49,3
Dokon¢na prodaja deviz pogodbenim bankam 73,8 15,8
Placilni promet in drugi posli za drzavo 40,3 8,3 136,4 29,9
Zacasni in povratni nakup deviz 2.271,2 |471,9 18.424,5|4.053,6
Zacasni nakup po pogodbi - dva meseca 18,5 3,7
Zacasni nakup po pogodbi - en teden 1.727,6 |359,0 18.180,5|4.001,4
Povratni nakup deviz (odprta ponudba)
Povratni nakup po pogodbi - en teden 525,1 109,2 244.0 52,2
Zacasne in povratne prodaje deviz 2.218,6 |460,5 17.318,2 | 3.808,6
Zacasna prodaja po pogodbi - en teden 526,1 109,4 [243,0 52,0
Povratna prodaja po pogodbi - en teden 1.654,5 |343.,5 17.075,2|3.756,6
Povratna prodaja po pogodbi - dva meseca 38,0 7,6

Vir: Letno porocilo Banke Slovenije, 2001.



Leto 2002

e nakupi in prodaje deviz — Prodaja deviz pri Banki Slovenije je bila v letu 2002
najpomembnejsi vir likvidnosti za ban¢ni sistem. Najpomembnej$i instrument je bil
zacasni odkup deviz z obveznim povratnim odkupom ¢€ez 7 dni. Le-te je odkupovala do
konca oktobra. Na za¢etku novembra je bil bankam ponujen tudi zacasni odkup deviz z
obveznim povratnim odkupom cez 270 dni, pri ¢emer je bila bankam dana moZnost
dokonéne prodaje deviz Banki Slovenije ob zapadlosti posla. Stanje za¢asno odkupljenih
deviz je poraslo z 262 mia v zacetku leta na 543,1 mia tolarjev ob koncu leta 2002.
Narasc¢anje je bilo posebno hitro v zadnjih dveh mesecih leta zaradi monetizacije kupnine
za Lek. Za potrebe opravljanja placilnega prometa s tujino je Banka Slovenje Ministrstvu
za finance v letu 2002 prodala za neto 51,2 mia tolarjev deviz.

e signaliziranje in pogojevanje tecajev — Banka Slovenije je od srede septembra 2001
nadaljevala interveniranje na trgih tujega denarja z dolo¢itvijo izhodis¢nega tecaja ter prek
njega tudi najvisjega prodajnega in najnizjega nakupnega tecaja.

o blagajniski zapisi v tujem denarju — Blagajniski zapisi v tujem denarju so bili
najpomembnejSa oblika zavarovanja, ki jo je zahtevala Banka Slovenije, pri vseh
posojilnih instrumentih denarne politike. Poleg teh blagajniSkih zapisov so banke in
hranilnice za pridobitev posojil lahko zastavile Se tolarske blagajniS8ke zapise Banke
Slovenije in zakladne menice Republike Slovenije. Ve¢ji del povpraSevanja po
blagajniskih zapisih v tujem denarju je bil kljub temu pogojen s sklepom o najmanjSem
obsegu likvidnosti, ki jo mora zagotavljati banka. Sklep je februarja 2002 nadomestil
dotedanji sklep o deviznem minimumu. BlagajniSke zapise v tujem denarju so banke
vpisovale tudi zaradi izpolnjevanja likvidnostne lestvice. Konec leta 2002 je bilo vpisanih
za 555,1 mia tolarjev blagajniSkih zapisov v evrih in dolarjih, to je za 20,2% vec¢ kakor
konec leta 2001.

e likvidnostna lestvica — Banka Slovenije je oktobra 2001 sprejela sklep o najmanjSem
obsegu likvidnosti, ki jo mora banka zagotavljati. Ta sklep je nadomestil nekatere do tedaj
veljavne sklepe, zato sta s 1. januarjem 2002 prenchala veljati sklepa o devizni
likvidnostni lestvici in tolarski likvidnostni lestvici, s 15. februarjem 2002 pa je prenehal
veljati sklep o izpolnjevanju najmanjSega zneska deviz, ki ga morajo imeti pooblas¢ene
banke (devizni minimum). Povprecni koli¢nik likvidnosti vseh bank je na dan 31.
decembra 2002 znasal v prvem razredu 1,11 in v drugem razredu 1,09.

e odprta devizna pozicija bank — Devizne obveznosti so bile 27. junija 2002 za 9953 mio
tolarjev vecje od deviznih terjatev, kar pomeni 3,6% kapitala bank. Skupna odprta devizna
pozicija bank je bila na ta dan kratka. Kratko odprto devizno pozicijo je imelo 13 bank,
dolgo pa 8 bank. 30. junija 2002 je prenchal veljati Sklep o neizravnanih aktivnih in
pasivnih postavkah banke v tujem denarju. Zavarovanje pred deviznim tveganjem je bilo
po prenehanju veljavnosti sklepa o neizravnanih aktivnih in pasivnih postavkah urejeno s
sklepom o kapitalski ustreznosti bank.



4.4.3. Promet na slovenskem promptnem in terminskem deviznem trgu

Iz slike 5 je razvidno, da se je promet na slovenskem deviznem trgu od leta 1999 do oktobra
2003 povecal za dobrih 1.200 mio EUR. Povecanje prometa na deviznem trgu za 86% je
predstavljal promptni devizni trg, ki je v Sloveniji Se vedno po prometu obseZnejsi od
terminskega deviznega trga, kjer se je promet povecal le za 168 mio EUR. Terminski trg je
zelo pomemben v tistith finanéno razvitih drzavah, kjer je devizni teCaj spremenljiv. V
Sloveniji sicer imamo uravnavano drse¢ devizni tecaj, vendar je njegova rast predvidljiva, v
letu 2003 bo predvidoma znaSa 2,8% letno, zato zavarovanje s terminskimi pogodbami ni
smiselno, poleg tega pa so stroski zavarovanja zelo visoki.

Slika 5: Promet na promptnem in terminskem deviznem trgu po poravnavi posla v mio EUR
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Vir: Bilten Banke Slovenije, 2003.

Terminski trg bo imel pomembnejSo vlogo, ko bo Slovenija vstopila v ERM2. Takrat bo
Banka Slovenije dolocila centralno pariteto proti EUR, ki bo lahko nihala v koridorju +/-
2,25% ali +/- 15%. Kaksen bo koridor, bo odvisno od moci nasih pogajalcev. Po mnenju
nekaterih ekonomistov (najvecji zagovornik je evropski komisar za gospodarske in denarne
zadeve Pedro Solbes) je nihanje v razponu +/- 15% presiroko. Ker je valuta, ki se giblje v
takSnem razponu nestanovitna, zagovarjajo in skusajo doseci oZje meje razpona in sicer +/-
2,25%. Tecaj EUR/SIT se bo moral gibati znotraj teh mej in zavarovanje s terminskimi
pogodbami bo dobilo pomembnejso vlogo.



4.4.4. Delovanje Banke Slovenije v letu 2003

V letu 2003 je inflacija znasala 5%, devizni te€aj pa se je spremenil za 2,8%. Banka Slovenije
je v marcu dodatno upocasnila dinamiko depreciacije domace valute. Tekoca rast tecaja je
bila do meseca maja nekaj pod 3,0% na letni ravni, medletno pa znaSa okoli 3,5%. Devizni
tecaj Banke Slovenije je iz 230,27 EUR/SIT v zacetku leta, porasel na 236,22 EUR/SIT do
konca novembra tega leta (gibanje tecaja EUR/SIT je grafi¢no prikazano v prilogi 1).

Banka Slovenije je januarja sprejela sklep o prenehanju prodaje 360-dnevnih tolarskih
blagajniskih zapisov. ZaCasno je zaprla ponudbo za zafasni odkup blagajniskih zapisov v
tujem denarju z obveznim povratnim odkupom ¢ez dva meseca. Marca je znizala stopnjo rasti
interventnega deviznega tecaja s 3,5% na 3%. Banka Slovenije je zniZala tudi ceno zacCasnega
nakupa deviz od bank s 4,5% na 4% in ceno zafasne prodaje deviz z 2,5% na 2%. Konec
meseca marca je Banka Slovenije prenehala intervenirati na deviznem trgu z dolocanjem
dinamike rasti interventnega deviznega teCaja, Ceprav je v zacetku aprila ponovno
intervenirala v smeri zapiranja obrestne paritete. Junija svet Banke Slovenije sprejme
spremembo sklepa o najmanjSem obsegu likvidnosti, ki jo mora zagotavljati poslovna banka,
katere namen je omogocCiti bankam ucinkovitejSo uporabo domacih deviznih virov za
kreditiranje gospodarstva. Banka Slovenije je v juliju in avgustu veckrat posegla na deviznem
trgu z namenom upocasnitve rasti deviznega tecaja. Tokrat so posegi trajali le nekaj dni in so
bili usmerjeni v upocasnitev rasti tecaja, medtem ko so posegi v zaCetku leta podpirali rast
te¢aja. Od zacetka leta do oktobra je Banka Slovenije intervenirala 106 dni, kar predstavlja
39% opazovanega obdobja. Vecji del interveniranja je bil izveden v zacetku leta v obdobju do
24. marca in se je nanaSal na stabilizacijo razmer in absorbcijo likvidnosti iz naslova
neposrednih nalozb iz prejSnjega leta. Podatki se navezujejo na prve tri kvartale v letu 2003
(Uresnicevnje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike, 2003, str. 19-20).

5. SKLEP

Leta 1991 je Slovenija z uvedbo tolarja, kot nacionalne valute, dosegla suverenost nad
vodenjem denarne politike. Postala je samostojna drzava z lastno denarno politiko, katero
vodi Se danes. Zacela je razvijati svoj finan¢ni sistem, ki je v zadnjih letih pomembno vplival
na gospodarski razvoj drzave. Slovenski finan¢ni prostor je zelo majhen, zato je povezovanje
in sodelovanje s finan¢no razvitimi gospodarstvi strateSkega pomena. Vendar pa je za uspesno
vodenje zunanje trgovine potreben urejen in razvit devizni trg. Le-ta lahko ublazi posledice, ki
jih prinesejo nepredvidljiva nihanja deviznih tecajev. Sprememba deviznega teCaja ima za
posledico spremembo domacih cen podjetij, poleg tega vpliva tudi na uspesnost podjetij iz
drugih gospodarstev, ki izvazajo ali uvazajo iz tega gospodarstva. Nepredvidljiva nihanja
deviznega tecaja so manj ugodna ravno za mlada in majhna gospodarstva, kot je slovensko.
Vendar pa je Slovenija v zadnjih letih s svojo denarno in tecajno politiko dokazala, da je



sposobno drzati devizni tecaj na ravni, ki je ugoden za slovensko gospodarstvo in slovenske
izvoznike.

Najpomembnej$o vlogo na slovenskem deviznem trgu ima Banka Slovenije, saj ima
pristojnosti upravljanja in oblikovanja deviznega tecaja, dolocanja viSine deviznih rezerv,
dolocanja koli¢ine deviz v obtoku in interveniranja na deviznem trgu, ko je to potrebno.
Banka Slovenije z razli¢nimi instrumenti politike deviznega teCaja vpliva na devizni tecaj in
na podlagi Pogodbe o sodelovanju banke in Banke Slovenije na trgih tujega denarja, tezi k
doseganju zastavljenih bliznjih in kon¢nih ciljev. Konéni cilj Banke Slovenije je cenovna
stabilnost cen in visina inflacije primerljiva z evropsko.

Promet na slovenskem deviznem trgu se je od leta 1999 do danes povecal za 1200 mio EUR,
kar kaze na vedno ve¢jo pomembnost deviznega poslovanja v Sloveniji. Najpomembnejsi trg
Se vedno ostaja promptni devizni trg, saj je njegov deleZ v celotnem povecanju prometa na
deviznem trgu, kar 86%. Zaradi predvidljivosti rasti deviznega tecaja EUR/SIT, ki bo v letu
2003 znaSala 2,8% (glej prilogo 2), terminski trg ni tako zanimiv, saj zavarovanje s
terminskimi pogodbami ni smiselno. Vendar pa bo z vstopom Slovenije v ERM2 dobil
pomembnejso vlogo.

Tecaj EUR/SIT je januarja 1999 znasal 190 SIT/EUR in je do decembra 2003 porasel na 236
SIT/EUR, kar predstavlja 24% nominalno povecanje te¢aja. Realni efektivni tecaj tolarja je v
letu 1999 in 2000, v primerjavi s cenami zivljenjskih potrebs¢in, realno depreciral, medtem ko
je v letu 2001 in 2002 realno apreciral. To pomeni, da slovenski tolar pridobiva na vrednosti v
primerjavi s tujimi valutami.

Z vstopom v EU in mehanizem deviznih tecajev ERM2 bo Slovenija izgubila del suverenosti
nad vodenjem denarne politike. Najve¢ja sprememba bo opazna pri teCajni politiki, saj
postane te¢aj EUR/SIT stvar skupnega interesa Slovenije in EU, kar pomeni, da z vsako
devalvacijo teCaja tolarja, ki na ta nacin povecuje konkurencnost slovenskega gospodarstva,
zacne ponovno teCi obdobje dveh let v ERM2. Zato lahko v tem obdobju pri¢akujemo
pocasnejso rast tecaja EUR/SIT kot je bila do sedaj. Z vstopom v ERM2 bo Slovenija skupaj
z ECB (Evropska centralna banka) dolocila centralno pariteto tecaja, ki se bo moral gibati
znotraj mej okoli paritete.

Z diplomskim delom sem ugotovila, da je Banka Slovenije pri vodenju tecajne politike dokaj
uspesna in na dobri poti, da doseze koncne cilje in vstop Slovenije v EU in EMU. Vendar
bodo potrebne Se Stevilne spremembe, predvsem na podrocju rezima deviznega te€aja, na
podrocju povezovanja bank in Siritve ponudbe instrumentov deviznega poslovanja. Vse to pa
zahteva visoko strokovno usposobljenost, razvoj v tehnologiji ter sposobnost prilagajanja
relativno hitrim spremembam na finan¢no razvitih trgih.
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SLOVARCEK TUJK

At-the-money — nevtralna izvrSilna cena

Bid Price — nakupna cena

Broker — posrednik

Call Option — nakupna opcija

Cash Settlement — denarna poravnava

Commonwealth — drzavna skupnost narodov britanskega imperija
Courrency Swap — valutna zamenjava

Dealer — devizni trgovec

Dealing Centre — trgovalni centri

Economic and Monetary Union (EMU) — Ekonomska in monetarna unija
Exchange Rate Mechanism (ERM2) — mehanizem evropskih menjalnih tecajev
European Central Bank (ECB) — Evropska Centralna Banka
European Union (EU) — Evropska Unija

Exchange Rate Policy — politika deviznega tecaja

Exchange Rate Arrangements — ureditev deviznega teCaja

Foreign Exchange Market (Forex) — devizni trg

Forward — nestandardizirana terminska pogodba

Futures — standardizirana terminska pogodba (STP)

Hedging — zavarovanje

In-the-money — donosna izvrsilna cena

Initial Margin — marza

International Monetary Fund (IMF) — Mednarodni denarni sklad
Long Position — dolga devizna pozicija

Market Maker — oblikovalec trga

Market Taker — trzni udeleZenec, ki nima nikakr$nega vpliva na trgu
Nostro — devizni racuni pri tujih bankah

Offer (Ask) Price — prodajna cena

Option writter (seller) — prodajalec opcije

Out-of-the-money — nedonosna izvrsilna cena

Over the Counter — ban¢no okence

Pip — tocka

Physical delivery — fizi¢na ipolnitev

Sell Option — prodajna opcija

Short Position — kratka devizna pozicija

Special Drawing Rights (SDR) — posebne pravice ¢rpanja

Spot — valuta dva delovna dneva

Spread — razlika med nakupnim in prodajnim tecajem

Stradle, Strangle, Bear Put or Call Option — kombinacije med istovrstnimi instrumenti
Underlying — osnovni element STP

Value Tom — valuta jutri



Value Today — valuta danes
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PRILOGA 1: Povprecni dnevni te¢aj EUR/SIT

Slika 1: Povprec¢ni dnevni te€aj EUR/SIT v obdobju od januarja 1999 do novembra 2003
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Vir: Reuters Xtra, 2003.

PRILOGA 2: Stopnja rasti deviznega tecaja EUR/SIT od leta 2000 do novembra 2003

Slika 2: Stopnja rasti deviznega te¢aja EUR/SIT na letni ravni (v %)
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Vir: Uresni¢evanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike, 2003.




PRILOGA 3: Trgovalni sistem Reuters Dealing 3000

Slika 3: Reuters Dealing 3000
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PRILOGA 4: Informacijski sistem Reuters 3000 Xtra

lika 4: Reuters 3000 Xtra
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PRILOGA S5: Sistem za internetno devizno trgovanje

Slika 5: UBS FX Trader
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