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UvOoD

Ustrezno upravljanje z drzavnim denarjem oziroma denarjem davkoplacevalcev je eden
izmed glavnih ciljev vsake drZzave oziroma ingtitucije, kateri je prepusena ta funkcija.
Zakon o javnih financah, ki ureja podro¢je financ v javnem sektorju, med drugim doloca,
da se s sredstvi upravlja v skladu z naceli varnosti, likvidnosti in donosnosti. Naceli
varnosti in likvidnosti sta imeli v preteklem obdobju pomembnejSo vliogo kot nacelo
donosnosti. Z reformo javnih financ v Sloveniji pa bo gospodarno in uc¢inkovito
upravljanje s sredstvi javnega sektorja pridobivalo vse vegjo teZzo. Nenazadnje nacelo
donosnosti ne sme biti zanemarjajoce, saj je ravno donosnost plasiranih prostih
sredstev eden od dodatnih proracunskih virov.

Upravljanje z drZzavnim denarjem je navadno v pristojnosti Drzavne zakladnice. V
Republiki Sloveniji je ta funkcija prepusena Drzavni zakladnici, ki je organizirana v
okviru Ministrstva za finance. Drzavna zakladnica, ki deluje v slovenskem prostoru od
leta 1992 dalje, je s postavitvijo temeljev finan¢nega upravljanja prispevala pomemben del
k ucinkovitemu financnemu upravljanju s sredstvi drzave. Danes sta njeni temeljni
funkciji zagotavljanje likvidnosti drZzave in upravljanje z drzavnim denarjem in dolgovi.

Kljub vpeljanim aktivhostim financnega upravljanja lahko ugotovimo, da je v danih
okoli&inah in obstojecih razmerah Drzavna zakladnica dosegla svoj optimum (Mavec,
2001, str. 2). Obstojece slabosti znotrgj same drzavne uprave (nekakovostno nacrtovanje
porabe proracunskih sredstev, nacin placevanja obveznosti, nacin zbiranja proracunskih
prihodkov in omejenost finanénega upravljanja le za oZji sektor drzave) ter omejitve v
zunanjem okolju javnega sektorja (slabo razvit financni trg) zakrijejo pozitivne ucinke
dosedanjih aktivnosti DrZzavne zakladnice.

Poleg tega je analiza javnega sektorja drzave, ki so jo opravili strokovnjaki Mednarodnega
denarnega sklada (International Monetary Fund) v letih 1995 in 1998, pokazala na
nekatere pomanjkljivosti in potrebe po spremembi obstojecega sistema v javhem sektorju.
Se posebej so moteta visoka stanja prostih denarnih sredstev pri osebah SirSega sektorja
drzave. DrZzava je dejansko zadolzena ve¢ kot bi bilo potrebno, in sicer v visini
ugotovljenih preseznih sredstev na racunih proracunskih uporabnikov. Vzpostavitev
sistema enotnega zakladniskega ratuna’ bi omogocila Drzavni zakladnici upravljanje s
sredstvi SirSega sektorja drzave, kar bi imelo za posledico gospodarnejSo uporabo
drZavnega denarja in zniZanje stroskov zadolZevanja ter upad transakcijskih stroskov
drZzave. Predlagane so bile spremembe v smeri izboljSav delovanja, ki ng bi zagotovile
racionalnost, ucinkovitost in preglednost javnofinan¢nega posiovanja.

Pomen ucinkovitega upravljanja bo z vzpostavitvijo sistema enotnega zakladniSkega
ratuna Se toliko vecji, saj bo DrZzavna zakladnica pridobila pristojnost upravljanja s
sredstvi SirSega sektorja drzave. Vegji obseg sredstev v upravljanju ter vi§ja odgovornost
Drzavne zakladnice do vkljucenih oseb javnega sektorja v sistem enotnega zakladniskega
racuna opravicuje iskanje moznosti za ustreznejSi nacin nalaganja sredstev, tako z vidika
obrestovanja kot tudi njihovega ustreznega zavarovanja.

! Vzpostavitev sistema enotnega zakladniskega racuna pomeni centralizacijo vseh denarnih tokov
ceotnega SirSega sektorja drZzave na en racun, s katerim upravlja DrZzavna zakladnica. S tem je
omogocen nadzor nad denarnimi tokovi in stanjem denarja celotnega javnega sektorja drzave.
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Namen magistrskega dela je prikazati viogo Drzavne zakladnice pri dosedanjem nacinu
upravljanja s sredstvi ozjega sektorja drzave (s poudarkom na upravljanju proracuna) ter
izhajajoc iz tega opredelitev razlogov, ki narekujejo potrebo po spremembi obstojecega
nacina upravljanja. Odvijgjoca se reforma javnega sektorja bo imela neposredno vpliv na
delovanje Drzavne zakladnice, sgj se bo njena vloga in pomen z vzpostavitvijo sistema
enotnega zakladniskega racuna Se povecal. Cilj magistrske naloge je opredelitev
postopkov za prehod na nov nagin nalaganja prostih denarnih sredstev ter opredelitev
moznosti za uravnavanje likvidnosti z REPO posdli, pri tem pa hkrati postavitev izhodis¢
za upravljanje s sredstvi SirSega sektorja drzave.

Magistrsko delo je razdeljeno na sedem poglavij. Uvodu sledi prvo poglavje, kjer je
opredeljena vloga drzavne zakladnice ter njene znagilnosti doma in v razvitem svetu. Se
poseben poudarek je v organiziranosti zakladniske funkcije. Prikazana je notranja
organiziranost zakladnic v poslovnih bankah ter organizacijske strukture drzavnih
zakladnic v svetu. 'V drugem poglavju je predstavljen pomen uravnavanja likvidnosti kot
ene izmed glavnih nalog vsake zakladnice (tako zakladnice v banki kot tudi drZzavne
zakladnice).

Tretje poglavje prikazuje javnofinancne tokove ter saldo globalne bilance prihodkov in
odhodkov drZavnega proracuna oziroma proracunski primanjkljaj, ki je povzrocitelj vse
pogostgisih nihanj v likvidnosti drzave. Le to namre¢ narekuje iskanje ustreznih
instrumentov za ¢im ucinkovitejSe upravljanje z likvidnostjo proracuna.

V cetrtem poglavju je predstavljen obstojeci nacin upravljanja s sredstvi oZjega sektorja
drZave in v njegovem okviru upravljanje z likvidnostjo proracuna. Predstavljeni so nacini
financiranja likvidnostnih primanjkljajev proracuna ter upravljanje z likvidnostnimi
presezki sredstev oZjega sektorja drzave, za katere ima pristojnost upravljanja Drzavna
zakladnica.

Peto poglavje govori o spremembah na podrocju plasiranja prostin denarnih sredstev.
Predstavljeni so razlogi za spremembo obstojecega natina plasiranja likvidnostnih
presezkov. Podrobneje je predstavljen predlog novega nacina plasiranja prostih denarnih
sredstev, tako z vidika samega postopka in oblikovanja obrestne mere kot tudi zavarovanja
depozitov. Vi§ji obseg sredstev v upravljanju Drzavne zakladnice narekuje potrebo po
vzpostavitvi ustreznih izhodi& za ucinkovitejsi nacin upravljanja oziroma plasiranja
prostih denarnih sredstev.

Prikaz vzpostavitve sistema enotnega zakladniSkega racuna in njegov vpliv na donosnost
in likvidnost prora¢una je predstavljen v Sestem poglavju. Posebno podpoglavje prikazuje
nacin upravljanja s sredstvi, zdruzenimi v okviru enotnega zakladniskega racuna. DrZzavna
zakladnica bo prisiljena razmidljati kot banka, kar pomeni upravljanje z obrestnim
razmikom in likvidnostjo.

Glede na to, da bo Drzavna zakladnica s prostimi sredstvi SirSega sektorja drzave
nastopala na denarnem trgu, so v zadnjem (sedmem) poglavju prikazane znacilnosti
denarnega trga in v njegovem okviru medbancni denarni trg. Na tem mestu je poseben
poudarek tudi na moznosti vpeljave REPO podov kot instrumenta za uravnavanje
likvidnosti na denarnem trgu. Naras¢ajoca uporaba tega instrumenta na razvitih finanénih
trgih narekuje potrebo po vpeljavi tega instrumenta tudi pri nas.



1. OPREDELITEV ZAKLADNISTVA

1.1. VLOGA DRZAVNE ZAKLADNICE

Temeljna funkcija drzavne zakladnice (»State Treasury«) je zagotavljanje finan¢nega
ravnovesia drzave ob minimalnih stroskih zadolZitve in kar najvecji varnosti nalozb
prostih denarnih sredstev (Garamfalvi, 1991, str. 1). To funkcijo dosega z upravljanjem
likvidnosti proracuna ter upravljanjem drzavnega dolga. Glede na to, da sta ti dve
dejavnosti relativno samostojni, je slovenska Drzavna zakladnica lo¢ena v dva sektorja, in
sicer Sektor za upravljanje z likvidnostjo proracuna in Sektor za upravljanje z javnim
dolgom.

Naloga prvega je doseganje optimalne likvidnosti drzavnega proracuna ob:
- ¢imyvi§ji varnosti nalozb likvidnostnih presezkov proracunater
- minimalnih stroskih pokrivanja trenutnih izpadov proracunskih prihodkov.

Naloge DrZavne zakladnice pri upravljanju javnega dolga® vkljucujejo:

- vzpostavljanje ¢im cenejSega portfelja drzavnega dolga,

- financiranje proracunskega primanjkljaja z zadolZzevanjem doma in v tujini,
- izdgja drzavnih jamstev, itd.

Pri upravljanju portfelja drzavnega dolga je posebna pozornost usmerjenak:
> rocnogti (enakomernejSe odplacevanje glavnic, uskladitev odplacevanja glavnic z
drugimi proracunskimi prilivi in odlivi,...),
> valuti dolga (priblizati se valutni strukturi tekocih transakcij z drugimi drzavami,
¢e gre zatuji dolg oziroma preoblikovati dolg v instrumente, nominirane v domagi
valuti) in
» stroskom odpla¢evanja (zamenjava starih obveznosti z novimi, ¢e so cenejSe).

Naloge Drzavne zakladnice oziroma Sektorja za upravljanje z likvidnostjo proracuna bi
lahko do neke mere en&Cili z nalogami zakladnic v poslovnih bankah, kjer je glavna vioga
zakladnistva investiranje preseznih sredstev v donosne nalozbe. V primeru nezadostne
likvidnosti paje njena naloga v pridobivanju sredstev natrgu denarja in kapitala z uporabo
razli¢nih finan¢nih instrumentov.

Podanstvo zakladnistva je lahko (Triller, 1999, dr. 2):

- zagotavljanje zadostne likvidnosti,

- povetanje sposobnosti za uravnavanje s presezki ali primanjkljaji denarnih
Sredstev,

- maksimiziranje uspesnosti poslovanja z dobickonosnim investiranjem preseznih
sredstev v okviru vnaprej doloc¢enih meja Se sprejemljivega tveganja,

- vodenje politike obrestnih mer,

- skrb zarazvoj novih finan¢nih instrumentov,

- upravljanje s portfeljem nalozb,

- upravljanje z izpostavljenostjo finan¢nim tveganjem,

? Postavlja se vprasanje smiselnosti samega imena zakladnica, saj njena naloga ni povezana z
nobenim zakladom, ampak predvsem z dolgovi (Ribnikar, 1994, str. 161).
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- opravljati vse aktivhosti v skladu s predpisi in najboljSo prakso (»Best
Demonstrated Practice«),

- vzdrZevati odnose z drugimi financ¢nimi institucijami,

- delovati kot center, povezan scilji in zahtevami kot celote,

- prispevek k povecanju dobi¢konosnosti, itd.

1.2. ZNACILNOSTI ZAKLADNICE DOMA IN V TUJINI
1.2.1. Znatilnosti zakladnic v tujini

V drzavah z razvitim financnim trgom ima centralna banka med vsemi drzavnimi
finanénimi institucijami  najpomembnejso vlogo. Drzavni zakladnici pripada med
finanénimi institucijami drugo najpomembnejSe mesto in je tako najtesnejSi partner
centralne banke. Ceprav so funkcije drzavne zakladnice in centralne banke praviloma
povsem razmejene, pa se kljub temu v veliki meri medsebojno prepletgjo in so si
najveckrat komplementarne. Predstavljata namrec fiskalno in monetarno oblast, ki kreirata
makroekonomsko politiko drzave kot celote.

V razvitih drzavah je drZzavna zakladnica tudi eden najpomembnejSih partnerjev poslovnih
bank, saj nastopa kot aktivni udeleZzenec na denarnem trgu in trguje s poslovnimi bankami
kot katera koli druga financna ingtitucija. Taki primeri drzav, kjer drZzavna zakladnica
lahko nastopa kot udelezenec (enakovreden partner poslovnim bankam) na denarnem trgu
S0 ZdruZene drzave Amerike, Finska, Portugalska, idr.

Naloge drzavne zakladnice v tujini so: odobravanje izplatil iz proratuna, pravoc¢asno
zagotavljanje zadostnih sredstev za kritje obveznosti, upravljanje informacijskega in
ratunovodskega sistema, predpisovanje metodologije racunovodskega spremljanja
javnofinancnih prihodkov in odhodkov, upravljanje z javnim dolgom in depoziti javnega
sektorja, vodenje registra drzavnega financnega premozenja, spremljanje izdanih poroev,
v nekaterih primerih tudi notranjarevizija, itd.

V posameznih drzavah prevliadujejo razlicne oblike organizacijskih struktur drzavnih
zakladnic. V nekaterih drzavah ima drzavna zakladnica status samostojnega ministrstva
(primer Italija), v drugih je del Ministrstva za finance ali Ministrstva za gospodarstvo
(primer Francija). V Franciji je imela drzavna zakladnica pred leti tudi dolocene funkcije
centralne banke (predpisovanje denarne politike). V drzavah v prehodu je drzavna
zakladnica relativno nova ingtitucija, medtem ko je v socidisticnih drzavah drzavne
finance obi¢ajno obvladoval sektor za proracun pri Ministrstvu za finance in centralna
banka (Gregorci¢, 1995, str. 27). V drzavah bivSe Jugoslavije so se drZzavne zakladnice
formirale Sele v zadnjih letih kot del Ministrstva za finance (Hrvaska, Makedonija,
Federacija Bosne in Hercegovine) oziroma Ministrstva za finance in gospodarstvo
(Srbija).

Na splosno so poznane tri organizacijske strukture drzavnih zakladnic (PHARE. Sema
Group Belgium SA, 2000, dtr. 64):



- klasicna organizacijska struktura, kjer je drzavna zakladnica integralni del
Ministrstva za finance (Nem¢ija, Svica, Japonska, Kanada, Slovenija) ali integralni
del centralne banke (Danska),

- organizacijska struktura, kjer je drzavna zakladnica organizirana kot posebna enota
znotra) Ministrstva za finance (Nizozemska, Belgija, Nova Zelandija, Avstralija),

- drzavna zakladnica kot popolnoma samostojna agencija ali delno samostojna
organizacijska enota, ki je odgovorna in mora poroc¢ati Ministrstvu za finance.
Znatilna primera take organizacije drzavne zakladnice sta na Svedskem (»Debt
Management Office«) in nalrskem (»National Treasury Management Agency«). V
to skupino lahko uvrstimo tudi zakladnici Avstrije in Portugalske (»Instituto de
Gestao do Credito Publico«), ¢eprav njuna avtonomnost ni tako izrazita.

Na Irskem, kjer je drzavna zakladnica samostojna institucija, imata pomembno viogo pri
upravljanju drZzavnega proracuna Se dve instituciji. Prva je centralna banka, kjer je drzavni
racun, na katerem se zbirajo davki in ostali prihodki proracuna. Poseben sektor v okviru
Ministrstva za finance (»Pay Master General Account«) pa ima pristojnost ¢rpanja
sredstev drzavnega proracuna pri centralni banki ter izvrSevanja vseh placil razen, tistih, ki
S0 povezana z javnim dolgom. Platila povezana z javnim dolgom, izvrSuje drZzavna
zakladnica (»National Treasury Management Agency«), organizirana kot samostojna
ingtitucija.

Klasi¢ha organizacijska struktura v sodobnem finanénem okolju kmalu ne bo veg
primerna in uporabna za optimalno opravljanje nalog drzavne zakladnice. Glavna
pomanjkljivost organizacijske strukture, kjer je drzavna zakladnica sestavni del
Ministrstva za finance oziroma javne uprave, je predvsem v pomanjkanju ustreznih kadrov
za podrocje upravljanja z likvidnostjo in dolgom drzave. Strokovni kadri vse pogosteje
beZijo iz drzavne uprave zaradi omejenih mozZnosti nagrajevanja.

Prednosti zakladnice kot samostojne enote oziroma agencije v primerjavi s klasi¢no
organizacijsko strukturo bi bile naslednje:
» moznost pridobitve strokovno usposobljenega kadra (place, primerljive s placami v
gospodarstvu),
ciljni pristop (jasnost ciljev in procesa odlo¢anja),
povezanost z ostalimi udelezenci na finanénem trgu,
vecja dovzetnost za spremembe v okolju,
vecja inovativnost,
razvita trzna kultura.

YVVYYYV

Ne glede na razlicne sklope organizacijskih struktur in polozZaja drzavne zakladnice po
posameznih drzavah lahko naredimo primerjavo notranje organiziranosti drzavne
zakladnice z zakladnico v poslovni banki. Navadno se funkcije zakladnistva v grobem
razdelijo na tri glavne naloge, ki se v gospodarstvih z razvitimi financnimi sistemi
opravljajo vsaka v svojem oddelku:

v oddelku trgovanja (»Front Office«) - sklepanje poslov (»transacting«),
» v oddelku spremljave (»Middle Office«) - kontroliranje (»controling«) in
» v oddelku podpore (»Back Office«) - procesiranje sklenjenih poslov (»processing«).



V vecini primerov ne obstoji dokon¢no izoblikovana notranja organizacijska struktura
zakladnistva. Zakladnica je najveckrat razdeljena na oddelek zatrgovanje (»Front Office«)
in oddelek za podporo poslov zakladni&va (»Back Office«). Oddelek spremljave (»Middle
Office«) navadno ni locen kot poseben oddelek in se izvaja v enem izmed obstojecih
oddelkov. Funkcionalno organizacijsko strukturo zakladnistva prikazuje slika 1.

Slika 1: Funkcionalna organizacijska struktura zakladnigtva v razvitih finan¢nih sistemih

w»EFront Office« »Middle Office« »Back Office«
ODDELEK ODDELEK ODDELEK
TRGOV ANJA SPREMLJAVE PODPORE
-trgovanje
-upravljanje z bilanco -spremljanje tvegan -padpora trgovanju
-komitenti -kontrola tvegan;

Vir: Lint, Larholt, 1998, Treasury Division and Related Activities.

Opredeljeni trije oddelki vkljucujejo razlicne naloge. V oddelku trgovanja se ukvarjgjo
predvsem s trgovanjem z razli¢nimi finanénimi instrumenti v imenu in za raun hise. To
pomeni ustrezno likvidnostno uravnavanje preko investiranja preseznih likvidnih sredstev
in pridobivanja likvidnih sredstev v primeru njihovega pomanjkanja. Pri tem je potrebno
zasledovati cilj za dosego ¢im boljSe dohodkovne ucinkovitosti. Poleg trgovanja skrbi ta
oddelek Se za upravljanje s strukturo bilance banke (strukturno likvidnostjo in obrestno
strukturo) ter za upravljanje s trznimi tveganji. Se posebej gre tu za tveganje spremembe
obrestne mere in tveganje spremembe deviznega tecaja. Ta naloga in naloga usmerjenosti
na komitente (upravljanje premozenja strank, svetovalne in posredniske storitve, itd.) sta
predvsem nalogi, ki sta znaCilni za zakladnistvo banke in ju v drZzavnih zakladnicah ne
zasledimo.

Oddelek spremljave je zadolZzen za analizo in kontrolo tveganj (obrestnega, tecajnega,
likvidnostnega in kreditnega tveganja), ugotavljanje obcutljivosti bilance banke na
spremembe obrestnih mer, deviznegatecaja, ipd. Naloga oddelka je tudi priprava porocil,
ki jih zahtevata monetarna oblast in poslovodstvo banke. Le-ta so osnova, da lahko banka
zasleduje enegaizmed ciljev, da bo donosnost pozitivna in naras¢ajoca ne glede na gibanje
obrestnih mer, deviznegatecgja ali gospodarstva kot celote.



Oddelek podpore skrbi za operativno izpeljavo poslov in njihovo kontrolo. Glede na to,
da se poduje z visokimi denarnimi zneski, je potrebno vsak posel veckrat preveriti in ga
nato potrditi. Preverja se predvsem znesek sklenjenega posla, dogovorjena obrestna mera,
rocnost poda, podpisnike, itd. Poleg tega je potrebno voditi racune in skrbeti za glavno
knjigo zakladnice. Podpora poslov zakladnistva obsega Se posiljanje sporocil in obracunov
obresti strankam ter dajanje narocil za sklepanje poslov natrgu.

Literatura navaja, da bi morala imeti ustrezno organizirana drzavna zakladnica naslednje
oddelke (Ter-Minassian, Parente, Martinez-Mendez, 1995, str. 15):

-oddelek zaizvrSevanje proracuna,

-oddelek za ra¢unovodstvo,

-oddelek za upravljanje likvidnosti in drzavnega dolga,

-oddelek zarazvoj informacijskega sistema,

-oddelek za finan¢no porocanje, analizo in planiranje.

1.2.2. Razvoj slovenske Drzavne zakladnice in njen poloZaj v organizacijski strukturi
Ministrstva za finance

Spremljanje in zagotavljanje likvidnosti drzavnega proracuna opravlja Drzavna
zakladnica, ki je organizirana v okviru Ministrstva za finance Republike Slovenije. V
okviru Ministrstva za finance ima Drzavna zakladnica specificno vlogo, sg je iz
vsebinskega vidika poslovni del ministrstva in predstavlja povezavo drzavne uprave s
podjetnisko — ban¢nim sistemom.

Prve aktivhosti na podroc¢ju organiziranja zakladniske funkcije na drZzavni ravni so se
pricele jeseni 1992 s postavitvijo okvirnega koncepta Drzavne zakladnice ter sklenitvijo
dogovora s PHARE-om® glede tehnicne pomoci pri izvedbi projekta organizacije
zakladnice. Ker je bilo potrebno funkcije zakladnice Sele razviti od zasnove dalje, je bila
potrebna fleksibilna organizacija, ki bi jo bilo mogoc¢e v nadaljnjih korakih prilaggjati in
spreminjati.

Kot posebna organizacijska enota Ministrstva za finance je Drzavna zakladnica zacela
delovati v prvi polovici leta 1993, formalno pa je bila njena organizacija potrjena Sele leta
1996, ko je bilo pridobljeno soglasje k predlogu Pravilnika o notranji organiziranosti in
sistematizaciji delovnih mest na Ministrstvu za finance.

Od leta 1993 do aprila 1996 je Drzavna zakladnica delovala kot enoten sektor z vecjimi
oddelki in pravno pisarno, ki je pokrivala podrogje:

- upravljanje z likvidnostjo,

- zadolZevanje in upravljanje z drzavnim dolgom,

- izdgjanje drzavnih jamstev.

% Vv okviru Sritve Evropske unije je program PHARE ustanovljen z namenom zagotavljanja
finanéne pomoci in strokovnega znanja pri preoblikovanju in razvoju gospodarstev drzav -
kandidatk za ¢lanstvo v Evropski uniji.



V tem obdobju je delo potekalo v &irih oddelkih:
oddelek likvidnosti,
- oddelek vrednostnih papirjev,
- oddelek kreditov in jamstev,
- oddelek planov in analiz.

Taka organizacija je omogocila postavitev temeljnih podrocij dela Drzavne zakladnice in
zagotovila izhodi&ta za nadaljnji razvoj. V drugi fazi je bila v letu 1994 predlagana nova
organizacija Drzavne zakladnice, ki je zagotavljala vetjo povezavo posameznih delovnih
procesov in njihovo nadgradnjo. Z novo organiziranostjo je delo potekalo v naslednjih
oddelklh
oddelek upravljanja z likvidnostjo,

~ oddelek upravljanja z dolgom,

~ oddelek upravljanja z drzavnim premozenjem,

~ oddelek administrativnega upravljanja,

~ oddelek prognoz in analiz.

Leta 1996 se je Drzavna zakladnica razdelila na dva sektorja, in sicer Sektor za
upravljanje z likvidnostjo proracuna in Sektor za upravljanje z javnim dolgom. V letu
2000 je bil dodan Se Sektor za upravljanje s finanénim premoZenjem. Glede nato, daje v
nalogi poudarek na upravljanju z likvidnostjo proracuna, v nadaljevanju predstavljam
Sektor za upravljanje z likvidnostjo proracuna, ki se deli natri oddelke:

e vodstvo sektorja,

» oddelek za upravljanje z likvidnostjo proracunain

» oddelek trga denarja.

Na podrocju vodstva sektorja se opravljajo naloge, ki se nanasgjo na:

- vodenje in usklajevanje dela in razvoja sektorja,

- koordinacijo dela sektorja z ostalimi sektorji ministrstva,

- koordinacijo sodelovanja s financnimi institucijami,

- upravljanje z likvidnostjo v skladu s pooblastili ministrain drZzavnega sekretarja,

- oblikovanje sistemskih reSitev s podrocja sektorja,

- reSevanje pravnih vprasan] z delovnega podrocja sektorja,

- organiziranje in izvaanje splosnih in skupnih zadev sektorja kot celote
(spremljanje kadrovskih potreb, strokovnega znanja, napredovanja delavcev,
planiranje finan¢nih potreb za materialne stroske, investicije, izobrazevanje),

- tgniskain administrativna dela za sektor.

Oddelek za upravljanje z likvidnostjo proracuna opravlja naloge, ki se nanasajo na:

- pripravljanje predlogov za zagotavljanje likvidnosti in vodenje likvidnostne
politike,

- zagotavljanje likvidnosti proracuna,

- pripravljanje in spremljanje mesecnih likvidnostnih naértov ter napovedi denarnih
tokov,

- spremljanje in analiziranje denarnih tokov,

- izdelovanje analiz s podrocja likvidnosti,

- pripravljanje porocil s podro¢ja likvidnosti,




- pripravljanje sgj likvidnostne komisije,

- pripravljanje predlogov za upravljanje z denarnimi sredstvi drzave,

- plasiranje prostih denarnih sredstev drzave,

- oblikovanje in spremljanje sistema racunov proracuna in proracunskih
uporabnikov,

- pripravljanje predlogov zarazvoj in vzdrZzevanje informacijskega sistema Drzavne
zakladnice,

- evidentiranje, hranjenje in izdajanje dokumentacije 0 nalozbah prostih denarnih
sredstev.

Oddelek trga denarja je zadolzen za:
- pripravljanje predlogov za likvidnostno zadolZevanje,
- pripravljanje izdaj kratkoroc¢nih vrednostnih papirjev,
- vodenje drazb (avkcij) kratkoroénih vrednostnih papirjev,
- evidentiranje, hranjenje in izdgjanje dokumentacije o kratkoro¢nem zadolZevanju
drzave,
- pripravljanje dokumentacije za placila financnih obveznosti sektorja,
- izdelovanje analiz s podrocja trgovanja z denarjem,
- pripravljanje porocil s podro¢jatrgovanja z denarjem,
- spremljanje in analiziranje razmer natrgu denarja.

Naslednja faza razvoja Drzavne zakladnice predvideva postavitev integralne zakladnice, Ki
bo lahko po vzoru nekaterih razvitih drzav postala samostojna agencija za upravljanje z
denarjem in dolgovi SirSega sektorja drzave. Pod njeno okrilje bi tako spadalo:
» financno nacrtovanje ter upravljanje z denarjem in drugimi kratkoro¢nimi sredstvi
(»Cash Flow Management«),
» zadolzevanje in upravljanje z dolgom (»Debt Management«),
» zakladnisko ratunovodstvo in porocanje v okviru glavne knjige zakladnice
(»Treasury General Ledger«) in
» informacijsko - tehnoloska podpora izvajanja podov, evidentiranje in spremljanje
javnofinancnih tokov (Uprava za javna placila).

Potreba po vzpostavitvi Drzavne zakladnice kot organizacijsko samostojne agencije se bo
krepila postopoma in vzporedno z vzpostavljanjem in razvijanjem sistema enotnega
zakladniSkega racuna (»Treasury Single Account«).

Organizacijsko strukturo Ministrstva za finance ter prikaz poloZzaja Drzavne zakladnice v
njej prikazuje slika 2. Podrocje zakladnistva je organizirano kot eno izmed sedmih
podroc¢ij v okviru Ministrstva za finance. Ostala podrocja so Se: podrocje javnega
racunovodstva, podroc¢je proracuna, podrocje sistema davenih, carinskih in drugih javnih
prihodkov, podrocje financnega sistema ter podrocje javnih financ in makroekonomskih
analiz.



Slika 2: Organizacijska struktura Ministrstva za finance Republike Slovenije

Vir: Pravilnik o notranji organizaciji in sistematizaciji delovnih mest Ministrstva za
finance.
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2. LIKVIDNOST

Ena izmed osnovnih funkcij drzavne zakladnice kot tudi zakladnic v bankah, podjetjih in
drugih financnih institucijah je zagotavljanje likvidnosti. Likvidnost pomeni sposobnost
zagotavljanja potrebnih likvidnih sredstev za pravocasno poravnavo obveznosti ob
njihovem dospetju. Likvidnost naras¢a s povecevanjem virov sredstev (»Sources of
Liquidity«), zmanjSuje pa se z upadanjem virov sredstev. Kadar viri sredstev in poraba
niso usklajeni, govorimo o likvidnostnem razmiku (»Liquidity Gap«), ki je pozitiven,
kadar viri sredstev presegajo porabo in imamo presezek likvidnih sredstev. V primeru
pomanjkanja likvidnih sredstev govorimo o negativnem likvidnostnem razmiku, ki ga
moramo financirati z zadolZzevanjem natrgu denarja.

Temeljna nacela zagotavljanja likvidnosti so:

a) z viri sredstev in nalozbami se mora gospodariti tako, da se v vsakem trenutku lahko
poravna vse dospele obveznosti,

b) za zavarovanje pred likvidnostnim tveganjem se oblikuje in izvaja politiko rednega
upravljanja z likvidnostjo, ki obsega:
- naértovanje pricakovanih, znanih in potencialnih denarnih odlivov in zadostnih
denarnih prilivov zanje,
- redno spremljanje likvidnosti,
- sprejemanje ustreznih  ukrepov za preprecitev oziroma odpravo vzrokov
nelikvidnosti.

Pri upravljanju z likvidnostjo se je neprestano izpostavljeno tveganju, da obseg zbranih
denarnih sredstev ne bo ustrezal potrebni koli¢ini denarnih sredstev. Za zagotavljanje
likvidnosti je potrebno imeti dovolj sredstev na racunu, kar se zagotovi s tekocimi prilivi,
ali v primeru pomanjkanja le-teh z zadolZevanjem na denarnem trgu in/ali s prodajo
likvidnih nalozb. ReSevanje likvidnostne situacije je povezano z deganskimi in
potencialnimi stroski, kot so obresti na izposojena sredstva, transakcijski stroski, prodaja
nalozb pod nominalno ceno, oportunitetni stroski izgubljenega prihodka od prodanih
nalozb, itd. Vse to je potrebno prouciti in se glede na nujnost potreb po dodatnih sredstvih
odlociti za eno od moznosti.

Prav tako je potrebno vsak presezek sredstev donosno investirati za ¢im daljSe obdobje in
se stem ustvariti dodatni vir sredstev (obresti). Vendar pa zahteva vzdrzevanje likvidnosti
dolocen obseg prostih, neangaziranih sredstev, kar je v nasprotju z nacelom donosnega
vlaganja vseh razpoloZljivih sredstev. Zakladnisko upravljanje (»Treasury Management«)
je torg definirano kot skupek pravil in postopkov, katerih namen je povecati ucinkovitost
finan¢nih sredstev in zmanjSati stroske zadolZevanja (Garamfalvi, 1996, str. 51).

Krivulja donosa, ki je graficna ponazoritev povezave med donosnostjo in roc¢nostjo
(Mickovi¢, Vasle, 2000, str. 6), je praviloma ukrivljena navzgor, kar pomeni vi§e
obrestne mere za dolgoro¢ne nalozbe in niZje donose za kratkoro¢ne, bolj likvidne
finan¢ne nalozbe. Z vidika investitorja, ki razpolaga s preseznimi denarnimi sredstvi, je
krivulja donosa prikazana na primeru investicije sredstev v zakladne menice Republike
Slovenije. Graf 1 prikazuje krivuljo donosnosti zakladnih menic z razli¢nimi rocnostmi
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(enomesetne - EZM, trimese¢ne - TZM, Sestmeseine - SZM in dvanajstmeseine - DZM
zakladne menice). DaljSa kot je ro¢nost zakladne menice, vi§o obrestno mero prinasa
investitorju. In obratno, krajSa kot je ro¢nost zakladne menice (torgj vigja likvidnost), nizji
donos ima invedtitor. V danem trenutku mora investitor tehtati med likvidnostjo in
donosom in pri tem najti optimalno razmerje.

Graf 1. Krivulja donosa zakladnih menic Republike Slovenije, izdanih na zadnjih avkcijah

v letu 2001
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Vir: Rezultati avkcij, Ministrstvo za finance, [URL: http://www.sigov. si
/mf/slov/avkcije.htm].

V enaki situaciji kot zgornji investitor je zakladnistvo, ki skuSa najti optimalno razmerje
med likvidnostjo in dobickonosnostjo oziroma med dobickonosnostjo in tveganjem.
Kratkorocno se tega loteva z upravljanjem denarnih sredstev, dolgorocno pa z
analiziranjem razmikov med nacrtovanim in dejanskim ter planiranjem likvidnosti.

2.1. MERJENJE LIKVIDNOSTNIH POTREB

Pri uravnavanju likvidnosti mora biti zakladnistvo pozorno na razmike med odlivi in
prilivi, zato sproti spremlja denarne tokove in jih nacrtuje tudi za daljSa obdobja v
prihodnje (finanéno nacrtovanje). Pozornost predvsem zahtevajo vegji odlivi, ki bi jih bilo
tezko sprotno kompenzirati s prilivi naracun.

Skrb za vsakodnevno likvidnost v podovnih bankah ima v okviru zakladnistva
likvidnostna komisija (odbor), katere cilj je zagotavljanje tekoce likvidnosti in doseganje
dohodkovnih u¢inkov. Navadno se likvidnostna komisija (odbor) sestaja vsako jutro na
likvidnostni sgji, navzoci pa so predstavniki zakladnistva in tudi drugi oddelki, ki se jih
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likvidnost neposredno dotika. Komisija (odbor) pregleda poslovanje preteklega dne in
nacrtuje poslovanje za tekogi ter prihodnji dan. Clani izmenjujejo mnenja o najemanju in
dajanju depozitov, najemanju in dajanju kratkoro¢nih posojil pri bankah in financnih
ingtitucijah, nakupu in prodaji deviz, nakupu in prodgji vrednostnih papirjev, uporabi
instrumentov centralne banke, oblikovanju usmeritev glede viSine obrestnih mer za kredite
in depozite, dolocanju viSine sredstev za ¢rpanje odobrenih kreditov, doloc¢anju prioritet za
izpolnjevanje tekocih obveznosti, itd. Na podlagi podanih dejstev in mnenj komisija
sprejme potrebne ukrepe.

Nadrzavni ravni ima finan¢no nacrtovanje Se toliko vegji pomen, sgj odstopanja dejanske
realizacije od nacrtovanih gibanj denarnih tokov povzrocijo vecje negativne financéne
ucinke. Nacrtovanje denarnih tokov mora biti prilagojeno naslednjim ciljem (Parry,
Lienert, 2000, str. 1):

- zagotovitvi nemoteno financiranje proracunskih obveznosti ob minimalnih stroskih

zadolZevanja,
- omogociti izvajanje vliadne politike (upo&evati predvideni deficit oziroma suficit),
- prispevati k nemotenemu izvajanju fiskalne in monetarne politike.

2.2. LIKVIDNOSTNO TVEGANJE

Tveganje je nezmoznost, da bi pravilno napovedali prihodnji tok dogodkov oziroma
nezmoznost popolnega nadzora, da bi bili rezultati prihodnjega toka dogodkov enaki
nac¢rtovanim. Pri tem bi lahko likvidnostno tveganje opredelili kot nezmoznost pravilne
napovedi denarnih tokov v prihodnosti in tako nezmoznosti poravnave dospelih
obveznosti z razpoloZljivimi sredstvi v tem trenutku.

Dolgoro¢ne nalozbe prinasajo v normalnih pogojih sorazmerno vi§je obresti kot
kratkorocne, zato je donosneje, da se ngjema kratkorocne vire sredstev in se jih posoja na
¢im daljsi rok. To povzroci neusklajenost med dospelostjo sredstev in njihovimi viri, kar
povecuje likvidnostno tveganje. V primeru vecje potrebe po sredstvih pride namre¢ do
trenutne placilne nesposobnosti in uporabiti je potrebno zelo drage dodatne vire denarnih
sredstev (posojilav skrajni sili).

Likvidnostno tveganje se lahko zmanj3a s spremljanjem ¢asovne usklgjenosti sredstev in
njihovih virov ter vzdrZzevanjem zadostne kolicine likvidnih sredstev, kot so gotovina,
depoziti na vpogled in likvidni trzni vrednostni papirji. Likvidnostno tveganje lahko
omejimo narazli¢ne natine:

- znadzorom nad ¢asovno usklgjenostjo prilivov in odlivov sredstev,

- zvzdrZzevanjem primerne vrednosti likvidnih sredstev,

-z moznostjo pridobitve oziroma takojsnjega ¢rpanja kreditnih linij od bank

ali centralne banke v primeru likvidnostnih tezav.

Likvidnostno tveganje drzavne zakladnice je zaradi specificnosti njenega poslovanja Se
toliko vegje. Prilivov v proracun ni mogoce povsem predviditi, kar pomeni vegjo
izpostavljenost likvidnostnemu tveganju. Velika verjetnost je, da bodo ob napovedani
porabi prilivi proracuna vecji ali manjSi. Posledica tega je ostanek sredstev na racunu
(likvidnostni presezek sredstev) oziroma v hasprotnem primeru potreba po iskanju
dodatnih virov za pokrivanje izpada prilivov proracuna. K uspeSnemu likvidnostnemu
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upravljanju proracuna prispeva tudi poznavanje javnofinan¢nih tokov (denarnih tokov
proracuna), zato si jih poglejmo v nadaljevanju.

3. JAVNOFINANCNI TOKOVI

Od leta 1999 dalje se za prikazovanje javnofinancénih tokov uporablja nova ekonomska
klasifikacija (Manual Government Finance Statistics). Pripravljena in uvedena je bila v
skladu s priporo¢ili Mednarodnega denarnega sklada in je tako podlaga za pregledno
izkazovanje mednarodno primerljivih javnih financ. Omogo¢a nam enotno in
transparentno prikazovanje proracunskih prihodkov in porabe, s tem pa tudi porocanje in
primerjave.

Globalno se bilanca javnega financiranja v Sloveniji deli na &iri javnofinancne blagajne:
a) drzavni proracun,
b.) ob¢inski proracuni,
c.) Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Republike Slovenije in
d.) Zavod za zdravstveno zavarovanje Republike Slovenije.

V nadaljevanju so predstavljeni posamezni javnofinan¢ni tokovi drzavnega proracuna.

3.1. JAVNOFINANCNI TOKOVI DRZAVNEGA PRORACUNA

Javnofinancni tokovi se po novi ekonomski klasifikaciji izkazujejo v treh medsebojno
povezanih ra¢unih, ki jih sestavljajo (Cvikl, 2000, str. 23):

» bilanca prihodkov in odhodkov,

» racun finan¢nih terjatev in nalozb ter

» racun financiranja.

3.1.1. Bilanca prihodkov in odhodkov drZzavnega proracuna

V bilanci prihodkov in odhodkov se izkazujejo vsi prihodki, ki obsegajo tekoce prihodke,
kapitalske prihodke, prejete donacije ter transferne prihodke iz drugih blagajn javnega
financiranja. Na odhodkovni strani se izkazujejo vsi odhodki, ki zajemajo tekoce odhodke,
tekoce transfere, investicijske odhodke ter investicijske transfere.

3.1.1.1. Javnofinancni prihodki drzavnega proracuna

Javnofinan¢ni prihodki po novi ekonomski klasifikaciji obsegajo pet osnovnih skupin

prihodkov: davéne prihodke, nedavéne prihodke, kapitalske prihodke ter donacije in
transferne prihodke.
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Davéni prihodki

Davéni prihodki so tekoci prihodki proracuna, ki zajemajo vse vrste obveznih, nepovratnih
in nepoplatljivih dajatev, ki jih davkoplacevalci vplatujejo v dobro proracuna.
Vkljucujejo se vse vrste davkov, ki so doloceni s posebnimi zakoni. Med davene prihodke
se tako razvrstajo naslednje skupine prihodkov:

-Davki na dohodek in dobic¢ek: v to skupino javnofinancnih prihodkov spadajo dohodnina
kot davek na dohodke posameznikov (raz¢lenjen na posamezne podvrsti dohodnine) ter
davek od dobi¢ka pravnih oseb.

-Prispevki za socialno varnost obsegajo obvezne prispevke za vse vrste socialnega
zavarovanja, ki se nadalje razvr&tgjo v prispevke zaposlenih (delojemalcev) za posamezne
namene socialnega zavarovanja, prispevke delodajalcev, prispevke samozaposlenih ter
odale prispevke za obvezno socialno zavarovanje. Razlicne prostovoljne sheme
socialnega zavarovanja ne sodijo med obvezne prispevke (prostovoljno zdravstveno
zavarovanje, odkupi delovne dobe, ipd.) in se po novi ekonomski Klasifikaciji razvr&ajo
med nedavcne prihodke.

-Davki naplacilno listo: v to kategorijo sodijo davki, ki jih placujejo delodajalci na osnovi
izplatanih pla¢ zaposlenim in so dolo¢eni v absolutnih zneskih ali na osnovi lestvice
obdavcitve placilne liste. Pri nas sta to davek na izplacane place in davek na pogodbeno
delo.

-Davki na premozenje: v to skupino davkov sodijo davki na uporabo, lastnistvo ali prodajo
premozenja (premi¢nin in nepremi¢nin) in se zaratunavajo v dolocenih ¢asovnih
intervalih, v enkratnem znesku ali ob prenosu lastnistva. Sem sodijo tudi davki na
spremembo lastnistva nad premoZenjem zaradi dedovanja, daril ali drugih transakcij ter
davek na bilan¢no vsoto bank in hranilnic.

-Domaci _davki na blago in storitve: davki na blago in storitve zajemajo dajatve na
proizvodnjo, pridobivanje, prodajo, prenos, dajanje v najem blaga in storitev ter dajatve v
zvezi z uporabo ali z izdajo dovoljenja za uporabo blaga ali izvajanje storitev. V to
skupino sta vkljuéena davek na dodano vrednost in troSarine. Poleg tega sodijo v to
kategorijo davénih prihodkov tudi davki na posebne storitve (posebni prometni davki od
iger na sreco in na igralne avtomate), dajatve na uporabo motornih vozil (registracijske
takse) ter drugi davki na uporabo blagain storitev in na dovoljenja za izvajanje dolocenih
storitev (takse za obremenjevanje vode, komunalne, poZarne, prenocitvene, kragjevne takse,
cestnine, idr.). Ta skupina dajatev vkljucuje tudi davke, ki se zaratunavajo ob uvozu na
meji, in davke na pridobivanje, obdelavo ali proizvodnjo rudnin in drugih naravnih
bogastev.

-Davki na mednarodno trgovino in transakcije: ta kategorija vkljucuje vse dajatve na
mednarodno trgovino, kot so carine, druge uvozne dgjatve, izvozne dav&iine ter druge
dajatve v mednarodnih transakcijah.

-Drugi davki: sem sodijo ostale vrste davenih dajatev, ki jih ni mogoce zajeti med prej
navedenimi skupinami davcnih prihodkov.
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Nedavéni prihodki
Nedavcni prihodki so druga pomembna skupina tekocih prihodkov in obsegajo vse
nepovratne in nepoplacljive prihodke, ki niso uvrseni v skupino davénih prihodkov.

-UdeleZba na dobicku: v to skupino prihodkov so uvr&Eeni prihodki iz naslova udelezbe v
dobicku javnih podjetij, javnih finanénih institucij in drugih podijetij, v katerih ima drzava
svoje finan¢ne nalozbe (dividende), prihodki obresti od sredstev na vpogled ter vezanih
tolarskih in deviznih depozitov kot tudi obresti od danih posojil.

-Dohodki od premozenja so prihodki od upravljanja z drzavnim oziroma obg¢inskim
premozenjem (prihodki od najemnin, zakupnin, licen¢nin, prihodki od podeljenih
koncesij).

-Takse in pristojbine predstavljajo odskodnino oziroma delno platilo za opravljene
storitve drzavnih organov oziroma javne uprave. Pri taksah in pristojbinah za razliko od
davkov obstgja neposredna povezava med dajatvijo in protistoritvijo drZzavnega organa
oziroma javne uprave. Takse se nadalje delijo na sodne takse in upravne takse.

-Denarne kazni vkljucéujejo kazni, ki jih placujegjo pravne in fizicne osebe zaradi
prestopkov in prekrskov na osnovi razli¢nih zakonov.

-Prihodki od prodaje blaga in storitev: gre za vse vrste prihodkov, ki jih posamezni
proracunski uporabniki oziroma druge institucije, ki se financirgjo iz proracuna,
pridobivajo iz naslova »lastne dejavnosti«, to je s prodajo svojih proizvodov ali
opravljanja svojih storitev drugim sektorjem na trgu, in niso realizirani iz javnih virov,
temved s placilom neposrednega uporabnika teh proizvodov ali storitev. Med tovrstne
nepodjetniske dejavnosti drzavnih organov sodijo: tiskanje in prodaja publikacij in
tiskovin, placila za opravljene inSpekcijske preglede, placila stroskov sodnih postopkov,
platila za geodetske storitve, gospodarske dejavnosti zaporov, neposredna placila
uporabnikov za nekatere storitve javnih sluzb (npr. doplacila v domovih za ostarele,
vrtcih, placila vstopnic za kulturne prireditve, itd.).

-Drugi nedavéni prihodki vkljucujejo dodatne prostovoljne prispevke za socialno varnost,
kot je na primer dokup pokojninske dobe, idr.

Tako prikazani davéni in nedaveni prihodki predstavijajo tekoce javnofinanéne prihodke”.
Preve¢ vplacani ali napacno vplacani prihodki v drZzavni proracun se izkazujejo v breme
posamezne vrste prihodkov, na katerega se placilo nanaSa. Najvecja vradila iz drzavnega
proracuna se izvajajo pri davku na dodano vrednost, letnem poracunu dohodnine in davku
od dobicka pravnih oseb.

Kapitalski prihodki

Kapitalski prihodki so tretja skupina prihodkov. To so prihodki, ki so realizirani iz naslova
prodaje realnega (fizicnega) premozenja drzave: prodaja zgradb, opreme, drugih osnovnih
sredstev, zemljise, nematerialnega premoZenja (patentov, licenc, blagovnih znamk), zalog,
in interventnih oziroma blagovnih rezerv.

* Vet o posamezni vrsti javnofinancnih prihodkov glg Javne finance v Slovenije (Cok et al., 2001,
str. 19).
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Donacije

Prejete donacije iz domacih in tujih virov predstavljajo nepovratna placila ter prostovoljna
nakazila sredstev, prejeta iz domacih virov (od domacih pravnih ali fizicnih oseb) ali iz
tujine (od mednarodnih institucij, mednarodnih nevladnih organizacij, od posameznih
tujih vlad in njihovih institucij ter od tujih pravnih ali fizi¢nih oseb). Donacije so sredstva,
prejeta na podlagi posebnih sporazumov, dogovorov in pogodb o obsegu in programu
kori&enja teh sredstev za posamezne namene, za katere se sredstva delijo. Sredstva se
porabljgjo na podlagi dolocenih pogojev, kar pomeni, da so opredeljena za posamezne
namene.

Transferni prihodki

Transferni prihodki so peta skupina javnofinanénih prihodkov, ki vkljucujejo vsa sredstva,
ki jih posamezna ingtitucija javnega financiranja (posamezna blagajna javnega
financiranja) prejema iz drugih javnofinan¢nih institucij. To je iz drZzavnega proracuna,
proracunov lokalnih skupnosti ali iz enega od skladov socialnega zavarovanja. Tovrstni
prihodki niso izvirni javnofinancni prihodki (pridobljeni iz naslova davénih, nedavenih ali
kapitalskih prihodkov), niti niso prihodki, pridobljeni iz naslova prodaje proizvodov in
storitev (od uporabljanja lastne dejavnosti), pat pa predstavljgjo transfer sredstev iz drugih
blagajn javnega financiranja. Gre za transfere med posameznimi javnofinan¢nimi
institucijami. Pri sestavljanju globalne bilance javnega financiranja se transferni prihodki
konsolidirajo - pobotagjo s transfernimi odhodki, to je tistimi vrstami odhodkov, ki ne
predstavljgjo kon¢ne porabe, temvet le transfer sredstev v druge javnofinancne institucije
ali druge drZzavne institucije.

3.1.1.2. Javnofinancni odhodki drZzavnega proracuna

Javnofinancni odhodki se po novi ekonomski klasifikaciji razvr&¢agjo v siri osnovne
skupine odhodkov: tekoc¢i odhodki, tekoci transferi, investicijski odhodki in investicijski
transferi. Kriterij za ekonomsko klasifikacijo odhodkov so ekonomske znagilnosti
posameznih javnofinancnih odhodkov.

Tekoéi odhodki
Tekoci odhodki so prva skupina javnofinan¢nih odhodkov, ki obsegagjo:

-Place in druge izdatke zapodenim: to 0 vsa tekoca placila, nastala zaradi stroskov dela
(sredstva za place in dodatke, povrtilain nadomestila, sredstva za nadurno delo, regres za
letni dopust ter drugi izdatki zaposlenim).

-Prispevki delodajalcev za socialno varnost (prispevki na bruto place), ki jih delodajalci
placujejo za posamezne vrste obveznega socialnega zavarovanja zaposlenih.

-1zdatki za blago in storitve vkljucujejo vsa placila za nabavljeni material in drugo blago
ter placila za opravljene storitve, ki jih drzava pridobiva na trgu. Sem sodijo vsi nakupi
materiala, goriva in energije, izdatki za tekoce vzdrzevanje in popravila, placila potnih
stroskov, izdatki za najemnine in zakupnine ter izdatki za vse vrste storitev, ki jih za
drzavo opravljgjo pravne ali fizicne osebe (proizvodne in neproizvodne storitve,
intelektualne storitve, itd.). Vkljuceni so tudi izdatki za nakup drobne opreme kakor tudi
odhodki investicijskega znac¢aja, ki so namenjeni za vojaske namene in za specialno
policijsko opremo.
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-Platane obresti za servisiranje domacega in tujega dolga, ki se delijo na placila obresti od
najetih kreditov in na placila obresti od izdanih vrednostnih papirjev. V podrobnejSi
klasifikaciji se nadalje raz¢lenjujejo po posameznih vrstah domacih oziroma tujih
kreditodajalcev.

-Sredstva, izlocena v rezerve predvsem z namenom odprave posledic naravnih nesrec,
vkljucujejo izlocena sredstva v proracunsko rezervo, vkljucno s sredstvi tekoce
proracunske rezerve za morebitne odhodke, ki niso bili predvideni v ¢asu priprave
proracuna.

Tekodi transferi

Tekoci transferi so druga skupina tekocih odhodkov in vkljucujejo vsa nepovratna,
nepoplacljiva placila, za katera drzava (placnik) od prejemnika sredstev v povratilo ne
pridobi nikakrSnega materiala ali drugega blaga, prejemnik teh sredstev pa ne opravi za
placnika (drzavo) nikakrsne storitve. Uporaba sredstev mora biti pri prejemniku tekoce ali
sploSne narave in ne investicijskega znataja. Odhodki, ki so zajeti v to skupino, so
klasificirani glede na vrsto prejemnika sredstev in vkljucujejo:

-Subvencije: vkljucujejo vsa nepovratna sredstva, dana javnim ali privatnim podjetjem,
finanénim ingtitucijam (banke, zavarovalnice) ali zasebnim trznim proizvajalcem
(obrtniki, kmetje in drugi proizvajalci blagain storitev natrgu). Preemniki teh sredstev jih
obravnavajo kot prihodek tekocega podovanja. Subvencije se izkazujejo pod razlicnimi
nazivi: regresi, kompenzacije, premije, nadomestila, povracila, in drugo. Najpogosteje je
njihov namen zniZzanje cen za kon¢nega uporabnika ali zvisanje dohodkov proizvajalcev.
V ekonomski klasifikaciji so subvencije razélenjene po vrstah ekonomskih subjektov —
prejemnikov subvencij (subvencije javnim podjetjem, finanénim institucijam, privatnim
podjetjem in zasebnikom) in po vrstah oziroma namenu subvencije (subvencioniranje
cen, subvencioniranje obresti, pokrivanje izgub, subvencioniranje proizvodnje,
subvencioniranje zaposlovanja, itd.).

-Transferi posameznikom in gospodinjstvom zajemajo vsa placila, namenjena za tekoc¢o
porabo posameznikov ali gospodinjstev in predstavljajo splosni dodatek k druzinskim
dohodkom oziroma delno ali popolno nadomestilo posameznikom ali gospodinjstvom za
posebne vrste izdatkov (socialno zavarovanje, varstvo nezaposlenih, ostarelih in invalidov,
druzinski prejemki, Stipendije, pokojnine, nadomestila pla¢ v ¢asu bolezenske odsotnosti
ipd.). Tudi za tovrstne transfere je znatilno, da koristniki teh sredstev ne opravijo
nikakrsnih storitev oziroma ne nudijo nikakrsnega nadomestila placniku (drzavi).

-Transferi neprofitnim organizacijam in ustanovam predstavljajo tretjo skupino tekocih
transferov, pri ¢emer se pod neprofitnimi organizacijami smatrgjo javne in privatne
nevladne institucije, katerih cilj ni pridobitev dobicka, temvec je njihov hamen delovanja
javnokoristen in dobrodelen. Take vrste organizacij so npr. Rdeci kriz, dobrodelne in
verske organizacije, drustva (kulturna, Sportna, gasilska, strokovna drustva in zveze) ter
druge neprofitne ustanove.

-Transferi drugim ravnem drzave zajemajo vse transfere sredstev, ki se iz centralne ravni
drZzave (drZzavnega proracuna ali iz posameznih ministrstev in drugih skladov na ravni
drZzave) usmerjajo v prora¢une lokalnih skupnosti.
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-Tekoti transferi v javne zavode in druge izvajalce javnih sluzb zajemajo vse izdatke za
plcila storitev javnim zavodom, javnim gospodarskim sluzbam in drugim izvajalcem
javnih sluzb, ki se financirajo iz proracunov. V podrobnejsSi razvrstitvi so ti transferi
raz¢lenjeni po osnovnih namenih porabe teh sredstev (sredstva za place in druge prejemke
zaposlenim, sredstva za prispevke delodajalca, sredstva za izdatke za blago in storitve).

-Tekodi transferi v tujino obsegajo izdatke za placila tekocih odhodkov razlicnim
mednarodnim institucijam (¢lanarine, kotizacije, pristojbine, itd.) in izdatke tujim viadnim
in nevladnim neprofitnim institucijam in organizacijam v tujini.

Investicijski odhodki

Investicijski odhodki zajemajo placila, namenjena pridobitvi ali nakupu opredmetenih in
neopredmetenih osnovnih sredstev (zgradb in prostorov, prevoznih sredstev, opreme in
napeljav ter drugih osnovnih sredstev). Zajemgjo tudi izdatke za novogradnje,
rekonstrukcije in adaptacije, investicijsko vzdrzevanje in obnovo osnovnih sredstev,
izdatke za nakup zemljis&¢ in naravnih bogastev ter izdatke za nakup nematerialnega
premozenja, blagovnih rezerv in interventnih zalog, platila za izdelavo investicijskih
nacrtov, &udij, itd. Skladno z mednarodno ekonomsko klasifikacijo se med investicijske
odhodke ne vkljucujejo izdatki za nakup vojaske opreme in oroZja ter izdatki za gradnjo
vojaskih objektov (razen vojnih bolnic in stanovanj za vojasko osebje), kateri se
vkljucéujejo med tekoce izdatke za blago in storitve. Odhodki iz tega naslova pomenijo
povecanje realnega premoZenja drZzave in povecujejo vrednost opredmetenih in
neopredmetenih dolgoro¢nih sredstev v bilanci stanja drzave.

Investicijski transferi

Investicijski transferi vkljucujejo izdatke drzave, ki predstavljajo nepovratna sredstva in so
namenjeni placilu investicijskih odhodkov prejemnikov sredstev, to je za njihov nakup ali
gradnjo osnovnih sredstev, nabavo opreme ali drugih opredmetenih ali neopredmetenih
osnovnih sredstev, za investicijsko vzdrZzevanje, obnove in podobno. Prejemniki teh
sredstev so subjekti, ki niso proracunski uporabniki. Investicijski transferi so izdatki
drzave, ki za prejemnika sredstev ne pomenijo vzpostavitve finanéne obveznosti do
drZzave, temvec predstavljajo nepovratna sredstva. Za razliko od investicijskih odhodkov
investicijski transferi ne povecujejo realnega (fizicnega) premozenja drzave (ne
povecujejo vrednosti opredmetenih in neopredmetenih dolgorocnih sredstev v bilanci
stanjadrZzave), temvec povecujejo realno premozenje prejemnikov teh sredstev.

3.1.2. Ratun financnih terjatev in nalozb drzavnega proracuna

Racun finan¢nih terjatev in nalozb zajema tiste tokove izdatkov, ki za drZzavo nimajo
znacaja odhodkov (to je nepovratno danih sredstev), temvec imajo znataj danih posojil ali
finanénih naloZzb oziroma kapitalskih vlog drzave v podjetja, banke in druge finan¢éne
ingtitucije.

Ta placilaimajo za rezultat nastanek finan¢ne terjatve drzave do prejemnika teh sredstev
ali pa povecanje kapitalskega deleza drzave v lastniski strukturi prejemnika teh sredstev.
V ta okvir izdatkov se vkljucujejo tudi placila zapadlih jamstev drzave podjetjem ali
finanénim ingtitucijam, ki prav tako pomenijo vzpostavitev terjatev drzave do prejemnikov
teh sredstev.
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Na strani prejemkov so v tem racunu izkazani tokovi prejemkov, ki nimao znatagja
prihodkov, pat pa so to sredstva iz naslova prejetih vracil posojenih sredstev drzave
oziroma sredstev iz naslova prodae kapitalskih delezev drzave v podjetjih, bankah in
drugih finan¢nih institucijah.

3.1.3. Ratun financiranja

Ra¢un financiranja izkazuje tokove zadolZzevanja in odplacila dolgov, povezane s
servisiranjem dolga drZzave oziroma s financiranjem proracunskega deficita, to je salda
bilance prihodkov in odhodkov ter racunafinanénih terjatev in nalozb.

ZadolZevanje je razclenjeno na najemanje domacih in tujih kreditov ter na sredstva,
pridobljena z izdajo drzavnih vrednostnih papirjev na domacem in tujih financnih trgih.
Odplacila dolga pa so razélenjena na odplacila domacih in tujih kreditov ter odplacila
glavnice zapadlih drzavnih vrednostnih papirjev. V racunu financiranja se kot saldo
izkazuje tudi sprememba denarnih sredstev na racunih v teku proracunskega leta.

32. GLOBALNA BILANCA PRIHODKOV IN ODHODKOV
DRZAVNEGA PRORACUNA

V primeru, ko celotni prihodki v posameznem proracunskem obdobju presegajo celotne
odhodke v tem obdobju, je v saldu bilance prihodkov in odhodkov izkazan proracunski
presezek. V primeru, ko v posameznem proracunskem obdobju realizirani celotni odhodki
presegajo dosezene prihodke v tem obdobju, govorimo o proracunskem primanjkljaju.

Primarni presezek (primanjkljaj) je saldo bilance prihodkov in odhodkov, zmanjSan za
saldo prihodkov od obresti in odhodkov za placila obresti. Tekoci presezek (primanjkijaj)
pa izkazuje saldo tekocega dela prihodkov in odhodkov (ne zajema kapitalskih prihodkov,
prejetih donacij in transfernih prihodkov na strani prihodkov ter investicijskih odhodkov
in investicijskih transferov na strani odhodkov).

Z vidika uravnavanja likvidnosti proratuna je pomembna c¢asovna in zneskovna
usklajenost prihodkov in odhodkov proracuna. Primanjkljaj, ki je posledica ¢asovne
neusklajenosti med viri in porabo javnega financiranja, povzroc¢a likvidnostne tezave. V
kolikor je razmerje poruseno skozi vec zaporednih obra¢unskih obdobij, gre za konstantno
financiranje primanjkljaja z zadolZitvijo, kar vodi v povetevanje drzavnega dolga.

Dinamika prihodkov in odhodkov drZzavnega proracuna ter saldo bilance prihodkov in

odhodkov drZzavnega proracuna (proracunski ter primarni in tekoc¢i presezek oziroma
primanjklja)) je prikazan v tabeli 1.
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Tabela 1: Bilanca prihodkov in odhodkov drZavnega proracunav mio SIT

Prihodki odhodki Proraélvmski Prim?rni Tekcgéi
Leto . . presezek / presezek / presezek /
proraéuna | proraéuna : . : o . N
primanjkljaj primanjkljaj primanjkljaj
0 1 2 3=1-2 4 5
1992 217.626 217.410 216 4.316 25.182
1993 319.640 319.320 320 16.459 36.312
1994 421.154 409.326 11.827 35.051 71.307
1995 520.375 500.333 20.042 43.068 84.505
1996 613.322 594.464 18.858 47.744 85.580
1997 705.817 737.902 -32.085 582 40.699
1998 813.723 848.856 -35.133 3.115 50.983
1999 943.085 962.700 -19.615 26.472 86.212
2000 990.987| 1.028.945 -37.959 16.083 55.944
2001 1.144.861| 1.194.179 -49.318 16.360 52.432

Vir: Bilten javnih financ, Ministrstvo zafinance, str. 30.

Za Slovenijo je znatilno, da je od osamosvojitve do leta 1997 izkazovala javnofinancni
presezek. V letu 1997 so odhodki proracuna prvi¢ presegli proracunske prihodke, kar
pomeni proracunski primanjkljaj, ki se nadaljuje v vseh naslednjih letih. Razloge za
ustvarjeni proracunski primanjkljaj® gre iskati tako na strani prihodkov kot na strani
odhodkov.

Vzrok za nastagjanje primanjkljaja na prihodkovni strani je v drugacnem gibanju (od
predvidenega) nekaterih makroekonomskih kategorij, ki neposredno ali posredno doloc¢ajo
visino javnofinancnih prihodkov. V zadnjih dveh letih je vidno odstopanje vplacil davka
na dodano vrednost, ¢emur je vzrok hitra rast izvoza in niZzje domace troSenje. Vzrok
niZjih javnofinancnih prihodkov je tudi v znizanju carin in uvoznih dajatev zaradi podpisa
sporazuma o prosti trgovini. Poleg tega gre za upocasnitev rasti skupnih dohodninskih
prihodkov. Poracunom po dohodninskem zakonu so se v letu 2000 pridruzili Se poracuni
po Zakonu o iziemnem zniZanju davcne obveznosti (razbremenitev nagjnizjih dohodkovnih
razredov).

Na strani odhodkov se odraza breme sklenjenih dogovorov na podrocju plac v javnem
sektorju ter viSina javnih investicij in subvencij za ohranjanje dinamike gospodarske rasti.

® Polozaj je primerljiv z drzavami Evropske unije, ki so primanjkljaj sicer mo&no zniZale, niso pa
ga odpravile. Za te drZzave nihée ne trdi, da nimajo zdravih javnih financ, denarne politike, dobrih
razvojnih moznosti in moznosti za uveljavitev sistemov, ki bi preprecili velike javne izdatke
(Slovenija v Evropski uniji — Strategija gospodarskega razvoja Slovenije, Ministrstvo za finance,
str. 81). VpraZanje je le v obvladovanju trenutnega poloZaja. Slovenskih fiskalnih kapacitet ni
mogoce ved povecevati z vi§jimi davénimi stopnjami zaradi ohranjanja globalne konkurenénosti.
Zato je potreben globok rez v pravice do porabe javnofinanénih sredstev in nagine izvajanja
javnofinanénih funkcij drzave. Ce tega posega ne bo, bo Slovenija obsojena na povesevanje in ne
na zmanj3evanje javnofinanénega primanjkljaja, kar bi bilo v nasprotju z zahtevanimi fiskalnimi
kriteriji sodelovanja v ekonomski in denarni uniji (Cvikl, 2000a, str. 2). Kljub temu se je Vlada
Republike Slovenije odlocila za povetanje nekaterih davénih stopenj v [etu 2002.
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Nadalje se zaradi dosedanjega zadolZevanja z leti povecuje tudi negativni saldo med
prihodki od obresti in odhodki za placilo obresti.

Neusklgjenost javnofinancnih denarnih tokov je vzrok za nujnost uporabe ustreznih
finanénih instrumentov za pokrivanje primanjkljajev sredstev (zadolZevanje) oziroma
instrumentov za nalaganje trenutnih likvidnostnih presezkov. Le z dovolj fleksibilnimi
finanénimi instrumenti se lahko zagotovi nemoteno financiranje proracunskih obveznosti
ob minimalnih stroskih zadolZevanja. V kon¢ni fazi to omogoca nemoteno izvajanje
vladne politike glede predvidenega proracunskega presezka oziroma primanjkljaja ter
uspesno izpeljavo zastavljenih ciljev fiskalne in denarne politike.

4. UPRAVLJANJE S SREDSTVI OZJEGA SEKTORJA
DRZAVE

Upravljanje s sredstvi oZjega sektorja drzave se v vedji meri navezuje na upravljanje z
likvidnostjo drZzavnega proracuna, v manjSi meri pa na ostala sredstva, ki so tudi v
pristojnosti upravljanja Drzavne zakladnice. V nadaljevanju zato najprej predstavim
upravljanje z likvidnostjo proracuna in nato Se ostala sredstva, s katerimi upravlja Drzavna
zakladnica.

4.1. UPRAVLJANJE Z LIKVIDNOSTJO PRORACUNA

Pravilne predpostavke o makroekonomskih gibanjih, na katerih temelji sprejeti proracun,
ter oblikovanje proracuna v mejah razpoloZljivih sredstev so bistvenega pomena za
njegovo uc¢inkovito upravljanje. Proracunski primanjkljaj, ki je izkazan Ze od leta 1997
dalje, povzro¢a, da so odhodki proracuna konstantno vecji od prihodkov, kar ima za
posledico vedno vecje zadolZevanje za pokrivanje deficita in odplacilo zapadlih dolgov ter
vedno pogostejSe likvidnostno zadolZevanje.

Do likvidnostne neusklajenosti proracuna prihgja zaradi razli¢nih dejavnikov. Med njimi
so klju¢ni naslednji:

- nerealen proracun,

- spremembe v makroekonomskem okolju,

- proracunski primanjkljaj (deficit),

- nekvalitetno nacrtovanje proracunskih prihodkov in odhodkov,

- Casovna neusklgjenost prilivov in odlivov.

Drzavna zakladnica kot upravljalec likvidnosti mora nastajgjoce likvidnostne
primanjkljaje drzave pokrivati z uporabo financnih instrumentov kratkoro¢nega
zadolZevanja, za pokrivanje daljSih strukturnih neravnovesij pa se drzava dolgoro¢no
zadolzuje.
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Eden izmed vecjih problemov pri upravljanju z likvidnostjo je vsekakor c¢asovna

neusklajenost prilivov in odlivov. Vecina prilivov in odlivov je ¢asovno opredeljena z

zakonsko dolocenimi roki placil, ki med seboj niso usklajeni. Poleg ¢asovne

neusklajenosti pa so za prilive in odlive znatilna Se nekatera druga dejstva, ki povzroc¢ajo

likvidnostne probleme (Voje, 2001, str. 76):

- neenakomerna realizacija odhodkov po mesecih; obseg odhodkov se povecuje v drugi
polovici leta (predvsem v mesecu decembru in v obdobju podaljSanega proracunskega
leta) ter v zadnjem mesecu trimesedja, za katerega je bila potrjena kvota, v okviru
katere smejo proracunski uporabniki placevati obveznosti v breme svojih finanénih
nacrtov;

- velik del proracunskih odhodkov je fiksen in predstavljajo obveznosti, ki izvirgjo iz
zakonske osnove;

- vedno ve¢ davénih zavezancev pri placilih, ko obveznost placila nastane na nedelovni
dan, upo&teva Zakon o upravnem postopku, ki doloca, da se platilo realizira prvi
naslednji delovni dan. Izjema je platilo davka na dodano vrednost, kjer nastane
obveznost placila zadnji delovni dan v mesecu.

Glede na to, da se na javnofinancne tokove in dejavnike, ki povzroc¢go likvidnostno
neusklajenost, ne dav celoti vplivati, je potrebno razviti ¢imbolj fleksibilne instrumente za
upravljanje s trenutnimi likvidnostnimi presezki oziroma primanjkljaji denarnih sredstev.
S tem je omogoceno lazje in hitrejSe reagiranje v primeru neenakomernih prilivov in
odlivov sredstev proraéuna. DrZzavna zakladnica uporablja razli¢ne financne instrumente
tako na strani pokrivanja likvidnostnih primanjkljajev kot na strani plasiranja
likvidnostnih presezkov. V nadaljevanju sledi predstavitev posameznih finan¢nih
instrumentov, ki jih uporablja Drzavna zakladnica pri uravnavanju likvidnosti proracuna.

4.1.1. Likvidnostni primanjkljaji proracuna

Ko odlivi drzavnega proracuna presegajo proracunske prilive, zagotavlja DrZzavna
zakladnica dodatne financne vire na naslednje nacine:

» z ngemanjem likvidnostnih in kratkoro¢nih posojil pri poslovnih bankah in
Zavodu za pokojninsko in invalidsko zavarovanje,

Z izdajo kratkoro¢nih vrednostnih papirjev (zadolznic in zakladnih menic),

Z zadolZevanjem pri Banki Slovenije,

Z zatasno uporabo notranjih virov (presezki denarnih sredstev na drugih racunih, s
katerimi upravlja Drzavna zakladnica),

sprodajo deviz, ki jih ima drzava na depozitnih racunih pri Banki Slovenije.

Y YVV

4.1.1.1. Najemanje likvidnostnih in kratkoro¢nih posojil

Za pokrivanje likvidnostnega primanjkljaja se Drzavna zakladnica lahko likvidnostno ali
kratkoroc¢no zadolZi pri poslovnih bankah na osnovi Pogodbe 0 poslovnem sodelovanju in
Okvirne pogodbe o kratkorocnem kreditiranju. Postopek zadolZevanja pri poslovnih
bankah temelji na principu povpraSevanja zakladnice in ponudbe bank. Zakladnica
posreduje poslovnim bankam povpraSevanje po denarnih sredstvih, banke paji odgovorijo
s ponudbo, Kjer je bistvenega pomena ponujena cena (obrestna mera) in znesek posojila.
Podovna banka lahko odobri likvidnostno posojilo drzavi najvec v visini trikratnika
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povprecnega priliva proracunskih sredstev na poslovno banko v zadnjih tridesetih dneh,
medtem ko za kratkoro¢no posojilo ni teh omejitev.

Drugi vir financiranja, ki temelji na likvidnostnem posojilu, je likvidnostno posojilo
Zavoda za pokojninsko in invalidsko zavarovanje (ZP1Z). Drzavna zakladnica in ZPIZ
imata podpisano Okvirno pogodbo o medsebojnem uravnavanju likvidnosti, s katero
urgjata nacin in pogoje medsebojnega likvidnostnega zadolZevanja. V primeru, ko ZPIZ
razpolaga s prostimi denarnimi sredstvi, jih mora (pred deponiranjem pri bankah ali v
vrednostne papirje) ponuditi drzavi kot likvidnostno posojilo, ¢e jih Drzavna zakladnica
potrebuje zaradi zagotavljanja likvidnih sredstev prora¢unu.

4.1.1.2. 1zdgjanje kratkoro¢nih vrednostnih papirjev

Pri uravnavanju likvidnosti proracuna se Drzavna zakladnica zadolZuje v najvecji meri z
izdajanjem kratkoro¢nih vrednostnih papirjev, in sicer zakladnih menic in zadolznic.
Zakladnica je potrebna sredstva za uravnavanje likvidnosti sprva zagotavljala le z
najemanjem kreditov pri poslovnih bankah, kasneje (v letu 1993) pabje presla tudi na
zadolZevanje z izdajo zadolZznic pravnim osebam javnega sektorja’. Zadolznica je
neprenosljiv vrednostni papir in po vsebini enaka kredithemu poslu. Togost zadolZnice, Ki
ne omogoca ucinkovitega uravnavanja likvidnosti, je bil razlog, da je Drzavna zakladnica

zacela z izdajanjem zakladnih menic.

V maju 1998 se je pricela redna mese¢na izdaja trimesecnih zakladnih menic (TZM).
Oktobra 1999 so se trimese¢nim pridruZile Sestmesetne zakladne menice (SZM) in nato v
maju 2000 Se dvanajstmesecne zakladne menice (DZM). Maja 2001 je Drzavna zakladnica
priSla na trg Se z enomesecnimi zakladnimi menicami (EZM), ki jih izdaja tedensko.
Sestmesetne in dvanajstmesedne zakladne menice prodaja izmeni¢no vsak drugi mesec.
Vsak mesec tako (poleg tedenskih izdaj enomesecnih zakladnih menic) Drzavna
zakladnica ponudi dve vrsti zakladnih menic, ko trimesecne zakladne menice kombinira z
izdajami enkrat Sestmesecnih in drugi¢ dvanajstmesecnih zakladnih menic.

Od zacetka izdajanja so se razpisane emisije zakladnih menic postopoma povecevale, v
odvisnosti od potrebe po virih financiranja kakor tudi od dovoljene zadolZitve, opredeljene
v zakonu. VisSina emisij zakladnih menic je vezana na kvoto dovoljene zadolZitve
proracuna, ki je definirana v Zakonu o javnih financah oziroma Zakonu o izvrSevanju
proracuna za posamezno leto, in na program financiranja, kjer je doloceno razmerje med
dolgoro¢nim in kratkorocnim dolgom.

® Pravne osebe javnega sektorja, s katerimi ima drzava sklenjeno Pogodbo o medsebojnem
sodelovanju, so: Zavod RS za blagovne rezerve, Slovenski odSkodninski sklad (od leta 2000 dalje
Odskodninska druzba), Sklad za razvoj malega gospodarstva, Sklad kmetijskih zemljise in gozdov
RS, Sklad za regionani razvoj in ohranjanje poseljenosti slovenskega podezelja, Sklad za
financiranje razgradnje NEK in odlaganje radioaktivnih odpadkov iz NEK, Tehnolo3ko razvojni
sklad (v letu 1997 postane ddl Slovenske razvojne druzbe), Sklad RS za razvoj (od leta 1997 dalje
Slovenska razvojna druzba), Ekolo3ko razvojni sklad, Stanovanjski sklad RS, Druzba za avtoceste
Republike Slovenije (DARS).
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Zakladne menice so namenjene kratkorocnemu zadolZevanju pri uravnavanju likvidnosti
proracuna. Tisti del dolga, ki se stalno obnavlja’, ima Ze zn&ilnosti financiranja
proracunskega primanjkljaja oziroma refinanaciranja drZzavnega dolga. Pri tem je potrebno
poudariti, da ima izdajanje zakladnih menic poleg pokrivanja likvidnostnega in
kratkorocnega primanjkljaja drzavnega proracuna Se druge cilje. lzdajatel] zakladnih
menic lahko zasleduje dolgoroc¢ne cilje, kot so (Albreht, Ferjanci¢, 1997, gtr. 44):
* razvoj denarnegatrga, v pravem pomenu besede, z ustrezno Sirino in globino,
» zadovoljevanje zakonske potrebe institucionalnih investitorjev po vlaganju v
kratkoroc¢ne drzavne vrednostne papirje,
* bankam je dana moznost uporabe zakladnih menic kot oblike naloZbe in kot
instrument za uravnavanje likvidnosti,
» uporaba zakladnih menic pri instrumentih centralne banke za vodenje operacij na
odprtem trgu,
* moznost upravljanja likvidnosti proracuna z REPO posli z zakladnimi menicami.

Drzavna zakladnica in Banka Slovenije imata skupni interes za razvoj denarnegatrga, ki je
pogoj za ucinkovito delovanje finanénega trga Za pokrivanje proracunskega
primanjkljaja, odplacilo zapadlih drzavnih vrednostnih papirjev ter zaradi razlogov,
povezanih z upravljanjem javnega dolga, se bo Republika Slovenija tudi v prihodnje
zagotovo zadolZzevala na domacem trgu. Razvit financni trg ji bo omogocal cenejSe in
fleksibilngjSe zadolZevanje in posledi¢no vpliv na u¢inkovitejSe upravljanje z likvidnostjo
drZavnega proracuna. Pri tem pa je potrebno vedeti, da drzavni vrednostni papirji poleg
vpliva na razvoj samega denarnega trga, pomenijo tudi netvegano naloZbo za poslovne
banke, sklade in zavarovalnice in druge finan¢ne institucije ter druge pravne in fizicne
osebe.

4.1.1.3. ZadolZevanje pri Banki Slovenije

ZadolZevanje drzave pri centralni banki je v mnogih drzavah zakonsko prepovedano.
Posojila centralne banke javhemu sektorju povecujejo kolicino primarnega denarja in s
tem monetarno ekspanzijo (Stanovnik, 1998, str. 177). Pri nas lahko Banka Slovenije
(skladno s trenutno veljavnim Zakonom o Banki Sovenije) odobri Republiki Sloveniji
poleg okvirnega posojila Se kratkoro¢ne kredite za premoscanje ¢asovne neusklajenosti
med prilivi in odlivi sredstev proracuna. Rok za vragilo kreditov je najpozneje do konca
tekocega proracunskega leta.

Oblike zadolZevanja Republike Slovenije pri centralni banki so:
- kori&enje okvirnega posojila ¢ez dan,
- kratkorocni kredit in
- ¢rpanje zakladne vioge iz naslova enomesecnih zakladnih menic.

Zadnji dve obliki zadolZzevanja drzave pri Banki Slovenije imata znataj povecevanja
koli¢ine denarja v obtoku, zato zahtevata Se posebej nacrten dogovor vnaprej med obema
partnerjema.

" Plavajoci dolg (Ribnikar, 1994, str. 41)
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Okvirno posojilo ¢ez dan predstavlja znesek, do katerega lahko Agencija za placilni
promet v teku dneva izvrsuje placilne naloge v breme racuna proracuna. Gre za tako
imenovani »Intra-day Credit«, ki omogoca laZje uravnavanje dnevne likvidnosti proracuna
in izvrSevanje plil tudi, ¢e na racunu proratuna Se ni ustreznega kritja sredstev. Na ta
nacin drzavi ni potrebno pokrivati likvidnostnih primanjkljajev tekom dneva z dodatnim
zadolZevanjem, saj se dosezeni primanjkljaj pokrije s prilivi tekocega dne, ki pa prispejo
(kot priliv) na racun Sele konec dneva (po koncani obdelavi placilnih nalogov na Agenciji
zaplacilni promet).

Visino zneska okvirnega posojila doloci s sklepom guverner Banke Slovenije na podlagi
podatkov o stanju sredstev skupnega racuna proracuna pri Banki Slovenije in podatkov o
prilivih proracunskih sredstev v poslovne banke. Priliv proracunskih sredstev v poslovne
banke predstavlja presezek sredstev na racunu proracuna tekocega dne, ki se po kljucu
razporegja kot noc¢ni depozit v podlovne banke. Ministrstvo za finance (Drzavna
zakladnica) redno dnevno obve&a Banko Slovenije o planiranih prilivih in odlivih na
racunu proracuna. Okvirno posojilo za normalne dneve znaSa v povprecju med 6.000 in
7.000 mio SIT, medtem ko je za dneve vecjih pricakovanih vplagil na zadnje dni meseca
(vpltila davka na dodano vrednost in troSarin) znesek okvirnega posojila ustrezno vigji in
ZnaSa v povprecju 16.000 mio SIT.

Kratkorocni kredit, ki ga Banka Slovenije lahko odobri drzavi, temelji na Zakonu o Banki
Sovenije ter Sklepu o nacinu izvajanja posov za Republiko Sovenije. Banka Slovenije pri
odlocanju 0 posamezni odobritvi kredita, poleg utemeljitve o ¢asovni neusklajenosti med
prilivi in odlivi sredstev proracuna in zakonskih omejitvah, upoSteva predvsem Se
naslednje pogoje:

-vpliv na moznost uresni¢evanja nalog denarne politike,

-globalno likvidnost ban¢nega sistema,

-razpoloZljivost prihrankov na denarnem trgu.

Predlog novega Zakona o Banki Sovenije prepoveduje kreditiranje in financiranje javnega
sektorja, kar pomeni, da Banka Slovenije ne sme odobravati okvirnih in drugih kreditov
organom Republike Slovenije. 1zjema je premostitveni kredit javnemu sektorju znotraj
enega dneva (Predlog Zakona o Banki Slovenije, 2002).

Crpanje sredstev pri Banki Slovenije iz naslova enomeseine zakladne vloge temelji na
Pogodbi o skupnem delovanju na denarnem trgu, sklenjeni med Ministrstvom za finance
in Banko Slovenije. Kupnino od prodaje enomesecnih zakladnih menic se v celoti
deponira v Banko Slovenije kot enomesecno zakladno vlogo. Drzava lahko ta sredstva
¢rpa v potrebni visini v primeru likvidnostnih tezav, kar je eden fleksibilngSih
instrumentov uravnavanja likvidnosti proracuna. Obrestna mera, ki jo zaracunava Banka
Slovenije za ¢rpana sredstva iz tega naslova, je enaka obrestni meri pri prodaji zakladnih
menic na primarnem trgu.

4.1.1.4. Zacasna uporaba notranjih virov sredstev

V primeru likvidnostnih primanjkljajev se najprej koristijo notranji viri sredstev. Ta nagin
je ngjugodnejSi za uravnavanje likvidnostnih tezav proracuna, tako z vidika fleksibilnosti
kot tudi z vidika cene zadolZevanja. DrZzavna zakladnica za zadolZitev z naslova notranjih
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Virov, tako kupnin kot tudi stalne proracunske rezerve, evidencno obracunava obresti,
vendar jih dejansko ne placuje, kar pomeni, da je to eden najcenejSih virov zadolZevanja.

Kot notranji vir sredstev se smatrajo sredstva stalne proracunske rezerve in sredstva
kupnin, za katere ima pristojnost upravljanja Drzavna zakladnica®. Sredstva stalne
proracunske rezerve so opredeljena kot proracunski sklad in so namenjena za financiranje
izdatkov pri odpravi posledic naravnih nesrec. Glede na to, da se sredstva proracunske
rezerve ne porabijo takoj po izlocanju iz proracuna, se jih ustrezno plasira oziroma koristi
v primeru likvidnostnega primanjkljaja proracuna.

Drugi notranji vir sredstev so sredstva kupnin, ki so namenski prejemek prora¢una, nastal
na podlagi Zakona o lastninskem preoblikovanju podjetij in Zakona o uporabi sredstev,
pridobljenih iz naslova kupnine na podlagi zakona o lastninskem preoblikovanju podietij.
Sredstva so sicer sestavni del proracuna in opredeljena za tocno dolocene namene, vendar
jih Drzavna zakladnica lahko zacasno uporabi za pokrivanje likvidnostnega primanjkljaja.
V primeru predvidene porabe kupnin morajo biti sredstva na razpolago v ustrezni visini.

4.1.1.5. Struktura kratkorocéne zadolzenosti drzave

Do leta 1997, ko je bil prora¢un Republike Slovenije usklajen, ni bilo vecjih potreb po
kratkorocnem zadolzevanju. To je bil tudi razlog, da se v tem ¢asu ni razvijal trg
kratkoroc¢nih drZzavnih vrednostnih papirjev. Z letom 1997 se je poloZaj spremenil, ko je
proracunski primanjkljaj drZzave in odplacilo obstojetega drzavnega dolga povzrocilo
nihanja v likvidnosti proracuna. Drzavna zakladnica je bila prisiljena k kratkoro¢nemu
zadolZevanju z izdajo sprva zadolznic, kasneje patudi zakladnih menic.

|z grafa 2 je razvidno, da se je struktura kratkoro¢ne zadolZitve v obravnavanem obdobju
od leta 1997 dalje spreminjala. Znacilno je upadanje zadolZevanja iz naslova zadolZnic ter
poragt zadolZzevanja iz naslova izdanih zakladnih menic. V letu 1997 so zadolZnice
predstavljale 86 % vseh virov kratkoro¢nega zadolZevanja, v letu 2001 pa le 14 %.
Obratno se je dogajalo z zakladnimi menicami. Te so v zatetku izdajanja predstavljale
skromen finan¢ni vir (11 % celotne kratkoroc¢ne zadolZitve), z leti pa se je njihov pomen
poveceval in v zadnjem letu predstavljgjo skupaj z enomesecnimi zakladnimi menicami
(¢rpanje zakladne vioge v Banki Slovenije”) 67 % vseh virov kratkorognega financiranja

Posojila poslovnih bank predstavljajo vir financiranja le v zadnjih dveh letih, predvsem v
letu 2001, ko je njihov delez narasel na skupno 5 % vseh virov kratkoro¢nega financiranja.
Notranji viri zadolZevanja so dokaj konstanten vir sredstev v vseh obravnavanih letih z
izjemo leta 1999.

8 Sredstva, ki so v upravljanju Drzavne zakladnice, so natanéneje opredeljena v nadaljevaniju.

° Kot je hilo Ze reeno, se kupnina od izdanih enomeseznih zakladnih menic deponira pri Banki
Slovenije kot zakladna vioga. V primeru likvidnostnih potreb se ta sredstva érpajo v potrebnem
obsegu, kar pomeni, da gre za zadol Zevanje 3ele, ko se sredstva ¢rpajo pri Banki Slovenijein ne ob
izdaji enomesecnih zakladnih menic.
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Graf 2: Struktura kratkoro¢ne zadolZenosti drzave od leta 1997 dalje
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Vir: Dnevna informacija o upravljanju z likvidnostjo drZzavnega proracuna, Interni podatki
Ministrstva za finance.

4.1.2. Likvidnostni presezki, s katerimi upravlja Drzavna zakladnica

Neusklgjenost prihodkov in odhodkov drZzavnega proracuna vodi tudi do obdobij, ko se
Drzavna zakladnica srecuje z likvidnostnimi presezki proracuna. Navadno se pojavijo za
krajSe obdobje in v niZjem obsegu. Poleg tekocih presezkov proracuna ima DrZzavna
zakladnica pristojnosti upravljanja Se s prostimi sredstvi rezerv, kupnin, bencinskega
tolarja in nekaterimi drugimi sredstvi. Z deviznimi sredstvi na deviznem depozitnem
racunu upravlja Banka Slovenije. V nadaljevanju je predstavljen obstojeci nagin plasiranja
likvidnostnih presezkov.

4.1.2.1. Struktura plasiranih likvidnostnih presezkov

Presezna denarna sredstva, s katerimi upravlja Drzavna zakladnica, se nalagajo v:
- poslovne banke kot no¢ni depozit, vezani depozit in depozit na odpoklic,
- Banko Slovenije kot vezan depozit in depozit na odpoklic ter
- Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje kot likvidnostno posojilo.

|z podatkov, prikazanih v grafu 3, je razvidno, daizstopgjo predvsem nalozbe v poslovne
banke kot no¢ni depoziti ter vezani depoziti na rok in odpoklic. Delez depozitov pri
poslovnih bankah prevliaduje v vseh letih in predstavlja v razponu od 71 % do 97 % vseh
plasiranih likvidnostnih presezkov. Drzavna zakladnica deponira preko noc¢i konstantno
skozi vsa leta okrog 40 % vseh prostih sredstev.
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Graf 3: Struktura plasiranih preseznih sredstev, s katerimi upravlja DrZzavna zakladnica, po
vrsti naloZzbe od leta 1997 dalje
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Vir: Dnevna informacija o upravljanju z likvidnostjo drZzavnega proracuna, Interni podatki
Ministrstva za finance.

Deponiranje presezkov pri Banki Slovenije se izvgja v manjSi meri kot pri poslovnih
bankah. Delez plasmajev v Banko Slovenije je bil v upadanju vse do leta 2001. V lanskem
letu se je delez plasmajev v centralno banko povecal na 26 % vseh depozitov. Depoziti v
Banko Slovenije v letu 2001 predstavljgjo deponirano kupnino od prodaje enomesecnih
zakladnih menic (zakladna vloga iz naslova enomesecnih zakladnih menic), medtem ko
gre v predhodnih letih za vezane vloge preseznih sredstev.

Prenos likvidnostnih presezkov kot likvidnostno posojilo ZPIZ-u se izvaja od leta 1999
dalje in predstavlja najmanjsi delez v celotni strukturi plasmajev. V letih 1999 in 2000 le
1 %, v letu 2001 pa 3 % vseh plasiranih denarnih sredstev.

4.1.2.2. Plasiranje likvidnostnih presezkov pri poslovnih bankah
Drzavna zakladnica plasira likvidnostne presezke pri poslovnih bankah na podiagi
sklenjene Pogodbe 0 poslovnem sodelovanju. Pogodba je podpisana z vecino slovenskih

poslovnih bank, posuje pa se le z nekaterimi. Poslovne banke so razvr&tene v dve skupini,
in sicer skupino A in skupino B.
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» Skupina A

Skupina A vkljucuje sedem poslovnih bank z najvi§jo bilancno vsoto. To so naslednje
poslovne banke: Nova Ljubljanska banka, Nova kreditna banka Maribor, SKB banka,
Banka Koper, Banka Celje, A banka in Gorenjska banka Kranj. DrZavna zakladnica lahko
deponira sredstva pri posamezni banki iz te skupine praviloma najvec do visine, ki je
dolocena v posebnem sklepu (Sklep o deponiranju prostih denarnih sredstev na racunih
proracuna, rezerv in proracunskih uporabnikov pri posiovnih bankah).

Zgornji limit depozita pri posamezni banki se doloc¢i glede na bilan¢no vsoto posamezne
banke stem, da so lahko korekcijski kriteriji pri dolo¢anju visine limita:

- delez davka na dodano vrednost, ki se vplacuje preko posamezne banke,

- upnistvo oziromadolZni&tvo banke na medban¢nem denarnem trgu,

- stanje medbancnih depozitov konec vsakega meseca,

- danje portfelja drzavnih vrednostnih papirjev,

- kvaliteta posovnih odnosov med posamezno banko in Republiko Slovenijo ter

- drugi kazalci, potrebni za preverjanje likvidnosti bank.

» SkupinaB

Skupina B zajema banke, pri katerih se deponirajo le sredstva bencinskega tolarja'®. Pri
plasiranju sredstev bencinskega tolarja se upostevajo predlogi Druzbe za avtoceste
Republike Slovenije (DARS) v skladu z dolocbami Pogodbe o nacinu upravijanja s
sredstvi bencinskega tolarja, sklenjene med Ministrstvom za finance in DARS-om. Pri
tem je skupina bank, v katero Drzavna zakladnica plasira prosta sredstva, dolocena s
Pogodbo o ustanovitvi bancnega konzorcija v zvezi z izvajanjem programa izgradnje
avtocest v Soveniji, sklenjeni med DARS-om in ¢lanicami ban¢nega konzorcija. Ban¢ni
konzorcij, v katerega se plasirgjo prosta sredstva bencinskega tolarja, vkljucuje 15
poslovnih bank: Nova Ljubljanska banka, Nova kreditna banka Maribor, SKB banka,
Banka Koper, Banka Celje, A banka, Gorenjska banka Kranj, Postna banka Slovenije,
Krekova banka, Factor banka, Banka Vipa, Banka Zasavje Trbovlje, Koroska banka
Slovenj Gradec, Slovenska zadruzno kmetijska banka in Banka Domzale.

Vrste vezav deponiranih preseznih sredstev

Na podlagi Pogodbe o sodelovanju s poslovnimi bankami lahko Drzavna zakladnica
deponira proste likvidnostne presezke v poslovne banke kot kratkoro¢ni depozit na tri
nacine:

- no¢ni depozit na odpoklic,

- depozit naodpoklicin

- vezani depozit.

Vsakodnevni tekoc¢i presezki denarnih sredstev, ki ostanejo na raunu proracuna po
zakljucku obdelave plagilnih nalogov na Agenciji za placilni promet, se prenesejo kot

10 Sredstva bencinskega tolarja so namenska sredstva proraguna, zagotovljena za graditev drzavnih
avtocest. Po Zakonu o zagotovitvi namenskih sredstev za graditev drZavnih cest je pristojnost za
upravljanje s temi sredstvi prepuséena Ministrstvu za finance oziroma DrZavni zakladnici.
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no¢ni depozit v sedem poslovnih bank iz skupine A. Natin nalaganja proracunskih
sredstev kot noc¢ni depozit na odpoklic ni klasi¢ni no¢ni depozit, pri katerem se glavnica
Zjutraj prenese nazaj na racun, temvec so to depoziti, ki jih je potrebno predhodni dan
odpoklicati, v kolikor Zeli zakladnica imeti naslednji dan sredstva zagotovljena na racunu.

Ministrstvo za finance s Pogodbo o prenosu sredstev iz racuna Ministrstva za finance na
racune bank pooblas¢a Agencijo za placilni promet, dav imenu in zaratun Ministrstva za
finance opravi prenos razpoloZljivih sredstev iz racuna proracuna na poravnalne racune
bank. Agencija za placilni promet tako prenese na banke vsa sredstva po v naprej znanem
razdelilniku, s tem da na racunu drZave pusti ostanek 100.000,00 SIT s toleranco +/-
100,00 SIT. Razdelilnik za vklju¢evanje no¢nih depozitov v sedem poslovnih bank je
prikazan v naslednji tabeli.

Tabela 2: Razdelilnik vkljucevanja no¢nih depozitov v posamezno poslovno banko iz
skupine A, ki je veljal v letu 2001

Delez
Podovna banka vkljuéevanja
v %
Nova Ljubljanska banka 34,5
SKB Ljubljana 23,5
Nova kreditna banka Maribor 19,0
Banka Koper 8,5
A banka 7,0
Banka Celje 7,0
Gorenjska banka Kranj 0,5
Skupaj 100,0

Vir: Dnevna informacija o upravljanju z likvidnostjo drZzavnega proracuna, Interni podatki
Ministrstva za finance.

Obrestovanje deponiranih preseznih sredstev

Za leto 2001 je znatilna sprememba na podrocju obrestovanja prostih denarnih sredstev
proracuna, s tem pa tudi obrestovanja drugih sredstev na ostalih racunih, s katerimi
upravlja Drzavna zakladnica. S Sklepom o obrestovanju deponiranih presezkov proracuna
pri posdovnih bankah so se obrestne mere vezale na obrestne mere trimesecnih in
Sestmesecnih zakladnih menic, s ¢cimer se je cena plasmajev prilagodila pogojem na trgu
kratkoroc¢nih vrednostnih papirjev drzave.

Obrestne mere vezanih depozitov so vezane na obrestne mere trimesec¢nih zakladnih
menic (za depozite do 180 dni) oziroma na obrestne mere Sestmesecnih zakladnih menic
(za depozite z ro¢nostjo nad 180 dni in do enega leta). Obrestne mere za depozite z
rocnostjo do 90 dni predstavljajo dolocen odstotek obrestne mere trimesecnih zakladnih
menic. Tako je obrestna mera za:
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- vezani depozit do 5 dni enaka 45 % nominalni obrestni meri, doseZzeni na zadnji avkciji
trimesecnih zakladnih menic,

- vezani depozit od 6 do 30 dni enaka 65 % nominalni obrestni meri, dosezeni na zadnji
avkciji trimesecnih zakladnih menic,

- vezani depozit od 31 do 90 dni enaka 85 % nominalni obrestni meri, dosezeni na zadnji
avkciji trimesecnih zakladnih menic,

- vezani depozit od 91 do 180 dni enaka nominalni obrestni meri, dosezeni na zadnji
avkciji trimesecnih zakladnih menic.

Obrestne mere, ki jih je DrZzavna zakladnica doloc¢ila za deponirane presezke v
posameznih letih ter v letu 2001 po novo veljavnem Skiepu o obrestovanju deponiranih
presezkov, so prikazane v naslednji tabeli.

Tabela 3. Letne obrestne mere za deponirane presezke denarnih sredstev pri poslovnih
bankah od leta 1997 dalje v %

. Vrsta depozita pri poslovnih bankah

Leto oziroma coEniinna ) ) ) ) )

mesec . do5dni | 6-30dni* | 31-90 dni | 91-180 dni| 181 dni-1 leto
odpoklic

1997 4,40 - 8,79 10,41 13,47 14,09
1998 3,90 - 7,24 10,21 10,75 11,72
1999 3,00 - 4,50 7,25 8,52 8,99
2000 3,00 - 4,00 8,00 10,79 11,13
januar 3,00 - 4,00 8,00 11,51 11,49
februar 3,00 - 7,29 10,09 11,21 11,49
marec 3,00 5,09 7,36 10,19 11,32 11,49
april 3,00 5,09 7,35 9,61 11,30 11,49
maj 3,00 5,18 7,48 9,78 11,51 12,28
3 [junij 3,00 511 7,38 9,66 11,36 12,28
Q julij 3,00 5,13 7,41 9,69 11,40 11,89
avgust 3,00 5,13 7,41 10,26 11,40 11,89
september 3,00 5,01 7,24 10,03 11,14 12,29
oktober 3,00 4,92 7,10 9,29 10,93 12,29
november 3,00 4,80 6,93 9,06 10,66 11,44
december 3,00 4,38 6,32 8,27 9,73 11,44

* V obdobju od 1997 do januarja 2001 se podatki nanaSajo na depozite do 30 dni.

Vir: Dnevna informacija o upravljanju z likvidnostjo drZzavnega proracuna, Interni podatki
Ministrstva za finance.

V primerjavi z obdobjem pred uveljavitvijo sklepa je razvidno, da so bile prej obrestne
mere za depozite vseh rocnosti niZje kot po uveljavitvi sklepa v letu 2001. Izjema je
obrestna mera no¢nih depozitov, ki se je znizala v letu 1998 na 3 % in ostgja na tg ravni.
Znatna sprememba je pri vezanih depozitih z ro¢nostjo do 30 dni. Pred uveljavitvijo
sklepa o obrestovanju so bila sredstva pri poslovnih bankah do 30 dni obrestovana po 4 %
letni obrestni meri. Po uveljavitvi sklepa pa se je obrestna mera zvisala in locila na
depozite z ro¢nostjo do 5 dni in od 6 do 30 dni.
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4.1.2.3. Plasiranje likvidnostnih presezkov v Banko Slovenije

Drzavna zakladnica plasira prosta sredstva v Banko Slovenije kot vezano viogo (depozit)
ali kot depozit iz naslova enomesecnih zakladnih menic (enomese¢na zakladna vloga).

Deponiranje sredstev kot vezane vioge temelji na Sklepu o nacinu izvajanja posdov za
Republiko Sovenijo in Pogodbi o sodelovanju, sklenjeni med Banko Slovenije in
Ministrstvom za finance. Banka Slovenije sprejme presezna denarna sredstva od
Ministrstva za finance oziroma Drzavne zakladnice kot vezano vliogo z naman;
dvodnevnim rokom vezave. Ena izmen slabosti z vidika ucinkovitega upravljanja z
likvidnostjo je ta, da se mora vezavo sredstev v Banko Slovenije napovedati dva dni
vnaprej. To pomeni v primeru nepri¢akovanega presezka sredstev izgubo dohodka iz
naslova obresti.

Obrestna mera za posamezno vezano vlogo je praviloma doloc¢ena v visini, ki velja za
tolarski blagajniski zapis Banke Slovenije z najdaljSim rokom dospelosti, ki je Se v okviru
roka vezave. Kadar je zaradi uresni¢evanja nalog denarne politike in vpliva na stroske
finan¢nega posredovanja potrebno, pa lahko guverner doloci za posamezno vezano vliogo
tudi drugacno obrestno mero.

Pravna osnova depozitom iz naslova enomeseénih zakladnih menic je (kot Ze re¢eno)
Pogodba o skupnem delovanju na denarnem trgu. Kupnino od prodaje enomesetnih
zakladnih menic se deponira v Banko Slovenije kot enomesecno zakladno vlogo, pri
cemer je obrestna mera enaka obrestni meri, ki je bila doseZena na avkciji enomesecnih
zakladnih menic. S tem se zagotovi nevtralni dohodkovni ucinek, saj so obresti
deponiranih sredstev enake diskontu, doseZzenem na avkciji enomesecnih zakladnih menic.

4.1.2.4. Likvidnostno posojilo Zavodu za pokojninsko in invalidsko zavarovanje

Likvidnostno posojilo se po vsebini smatra kot deponiranje preseznih sredstev. Na podlagi
dolocil Zakona o javnih financah se lahko iz prostih denarnih sredstev na ra¢unu
drzavnega proracuna odobri likvidnostno posojilo zakonsko dolocenim institucijam.
Likvidnostno posojilo lahko pridobijo Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje,
Zavod za zdravstveno zavarovanje (oba za obvezni del zavarovanja) ter javni skladi in
agencije, katerih ustanovitelj je drzava. Pogoji odobritve likvidnostnega posojila so
doloc¢eni z zakonom o izvrSevanju proracuna za posamezno leto ter pravili, ki jih doloci
minister, pristojen za finance (Navodilo o pogojih ter nacinu likvidnostnega zadol Zevanja
Zavoda za zdravstveno zavarovanje in Zavoda za pokojninsko in invalidsko zavarovanje
ter javnih zavodov in agencij, katerih ustanovitelj je drzava, iz sredstev proracuna).

V praksi se iz sredstev proracuna dodeljuje likvidnostno posojilo ZPIZ-u navadno ob
izplagilu pokojnin konec meseca, ko se srecuje z likvidnostnim primanjkljajem sredstev.
Obrestna mera, ki jo ZPIZ platuje za izposojena sredstva, je enaka obrestni meri za
deponirane presezke pri poslovnih bankah primerljive ro¢nosti.
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4.2. SREDSTVA V UPRAVLJANJU DRZAVNE ZAKLADNICE

Zakon o javnih financah doloc¢a, kdo ima pristojnost upravljanja z drzavnim premozenjem.
V okviru financnega premozZenja drzave je za upravljanje s prostimi denarnimi sredstvi na
racunih drzavnega proracuna zadolZzeno Ministrstvo za finance. V okviru Ministrstva za
finance je ta naloga prepustena Drzavni zakladnici oziroma Sektorju za upravljanje z
likvidnostjo proracuna.

Drzavna zakladnica v skladu s pristojnostmi upravlja z naslednjimi prostimi sredstvi na
racunih Republike Slovenije:
- sredstvi proracuna,
- Sredstvi rezerv,
- sredstvi bencinskegatolarjain
- drugimi sredstvi, kot so sredstva kupnin Ministrstva za gospodarstvo, sredstva
Sklada za sukcesijo, sredstva investicij v zdravstvo, ....

4.2.1. Sredstva proracuna

V okviru sredstev proracuna so sredstva evidencno locena na nenamenska sredstva in
namenska sredstva (sredstva kupnin). Nenamenska sredstva proracuna se natekajo v
proracun in kot Ze sam naziv pove, nimajo vnaprej dolo¢enega namena uporabe.

Namenska sredstva kupnin so oblikovana na osnovi Zakona o uporabi sredstev,
pridobljenih iz nasdova kupnin na podlagi zakona o lastninskem preoblikovanju podietij.
Zakon med drugim natan¢no ureja

- viSino sredstev, pridobljenih iz naslova kupnine, ki se razporedijo za posamezne namene
ter

- nacin in pogoje za dodelitev navedenih sredstev.

Sredstva kupnin so sestavni del prihodkov drZzavnega proracuna. Sredstva se izkazujejo v
bilanci prihodkov in odhodkov ter v bilanci stanja drzavnega proracuna kot kapitalske
nalozbe v pravne osebe oziroma kot obveznosti do upravi¢encev teh sredstev. Za kupnino
se Stejejo:

* likvidna oziroma denarna sredstva in prihodki iz upravljanja z vrednostnimi
papirji, ki jih Sklad Republike Slovenije za razvoj (oziroma od leta 1997 dalje
Slovenska razvojna druzba) pridobi v postopkih lastninskega preoblikovanja;

* gedstva, ki jih Sklad Republike Slovenije za razvoj pridobi s prodajo poslovno
nepotrebnih sredstev, materialnih nalozb, dolgoro¢nih financnih nalozb ter prodajo
oziroma izterjavo terjatev iz poslovanja v drugih republikah bivse Jugoslavije, ki
so jih podjetja v postopku lastninskega preoblikovanja prenesla na Sklad
Republike Slovenije zarazvoj.

Sklad Republike Slovenije za razvoj ugotovi viSino pridobljene kupnine na podlagi
posebne bilance pritoka sredstev iz naslova kupnine, ki jo izdela vsako cetrtletje. Tako
ugotovljeno kupnino mora Sklad nakazati v drzavni prora¢un najkasneje v roku pet dni po
preteku vsakega cetrtletja. Sredstva se nato najkasneje v roku deset dni iz drZzavnega
proracuna razporedi upravi¢encem do teh sredstev.



Sredstva kupnin se po zakonu razporedijo upravicencem do kupnine za posamezne

namene v doloceni visini:

- Tehnolosko razvojnemu skladu Republike Slovenije za tehnoloske in razvojne
projekte v visini 8,5 % kupnine;

- Ekolosko razvojnemu skladu Republike Slovenije za ekoloske investicije 8,5 %
kupnine;

- Skladu za poplatilo vojne odskodnine z namenom poplacila vojne odskodnine in
odskodnine po zakonu o popravi krivic v visini 8,5 % kupnine;

- Skladu za spodbujanje regionalnega razvoja in ohranitev poseljenosti slovenskega
podezeljav visini 11,5 % kupnine;

- Skladu Republike Slovenije zarazvoj malega gospodarstva v visini 9,5 % kupnine;

- Minigtrstvu za gospodarstvo se sredstva razporedijo za razlicne namene, in sicer za
sanacijo podjetij in gospodarstva v visini 13 % kupnine, za spodbujanje in kreditiranje
izvoza v visSini 25 % kupnine, za investicije v javni sektor gospodarstva v viSini 6 %
kupnine, za ustvarjanje gospodarske osnove za avtohtoni narodni skupnosti v visini
25 % kupnine in za poravnavo obveznosti upravicencem po zakonu O
denacionalizaciji se nameni 7 % kupnine. Ta sredstva kupnin se zbirgjo na posebnem
racunu pri Ministrstvu za gospodarstvo, loceno od ogtaih proracunskih sredstev, in so
predstavljena v nadaljevanju pod tocko 4.2.4.

Sredstva, ki jih prejmejo upravicenci, se dodeljujejo kot povratna sredstva v obliki posojil,
kot nepovratna sredstva ali kot kapitalske nalozbe v podjetja odvisno od namena, za
katerega so sredstva dodeljena. Upravi¢enci oziroma Ministrstvo za gospodarstvo morajo
pri dodeljevanju posojil po zakonu upostevati predpisane kriterije, kot so ohranitev realne
vrednosti dodeljenih sredstev, donosnost (profitabilnost) projekta, za katerega dodeljujejo
sredstva, financno konstrukcijo projekta, razvojno naravnanost projekta (uvajanje novih
ekolosko naravnanost projekta (varcevanje z energijo, ohranjanje okolja) ter boniteto
pravne osebe (ustrezno zavarovanje vratila dodeljenih sredstev). Vlada dolo¢i merila,
pogoje in postopek za dodelitev sredstev iz naslova kupnin po posameznih namenih,
razdelitev pa se opravi na podlagi javnega razpisa, ki se objavi najmanj enkrat letno.

4.2.2. Sredstvarezerv

|z sredstev proracuna se zagotavljajo sredstva za proracunsko rezervo, ki deluje kot
proracunski sklad. Proracunski sklad je evidencni racun v okviru racuna proracuna, ki ga
odpre drzava zaradi locenega vodenja dolocenih prejemkov in izdatkov in tako
uresni¢evanja posebnega namena.

Proracunski sklad se ustanovi s posebnim zakonom, mednarodno pogodbo oziroma aktom
0 ustanovitvi. Ta mora dolocati:
- namen proracunskega sklada,
- Cas, zakateregaje proracunski sklad ustanovljen,
- ministrstvo, ki je pristojno za upravljanje proracunskega sklada in za razporejanje
sredstev proracunskega sklada,
- vire financiranja proracunskega sklada.
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Proracunski sklad se lahko financiraiz:
1. proratunskih sredstev, zagotovljenih v proracunu za tekoce leto,
2. namenskih prejemkov proracuna, ki so doloceni kot namenski prejemki
proracunskega sklada,
3. prejemkov od upravljanja s prostimi denarnimi sredstvi proracunskega sklada.

Obveznosti proracunskega sklada se pokrivajo iz sredstev sklada. Upravitelj
proracunskega sklada je pristojno ministrstvo, ki tudi prevzame pravice in obveznosti v
primeru prenehanja proracunskega sklada. lzplacila v breme proracunskega sklada se
lahko izvajgjo do visine razpoloZljivih sredstev proracunskega sklada, obveznosti pa se
lahko prevzemajo v okviru utemeljeno pricakovanih prejemkov proracunskega sklada.
Neporabljena sredstva na racunu proracunskega sklada na koncu leta se prenesgjo v
prihodnje leto.

V gredstva proradunske rezerve se izloca del skupno dosezenih letnih prejemkov
proracunav visini, ki je dolo¢en s proracunom. |zlocena sredstva ne smejo presegati 1,5 %
prejemkov proracuna. Del sredstev se izloca v rezerve zactasno vsak mesec, dokoncno pa
po zakljutnem ratunu proratuna za preteklo leto. Sredstva rezerv se porabijo za
financiranje izdatkov za odpravo posledic naravnih nesre¢, kot so potres, poplava,
zemeljski plaz, snezni plaz, visok sneg, mocan veter, toca, Zled, pozeba, susa, mnozi¢ni
pojav nalezljive ¢lovedke, Zivalske ali rastlinske bolezni, druge nesrece, ki jih povzrocijo
naravne sile in ekoloske nesrece. 1zlocana sredstva iz proracuna na sredstva rezerv se
evidencno locijo na sredstva navadnih rezerv in sredstva rezerv za Posocje.

Glede na to, da izlo¢ena sredstva iz proracuna v sredstva proracunske rezerve in poraba
rezerv nista usklgjeni, prihgja do presezkov na racunu sredstev proracunskih rezerv, ki se
jih ustrezno plasira. Presezna sredstva se plasirajo tako, da se deponirane zneske sredstev
ustrezno porazdeli po zapadlostih. Primerno je, da se dolo¢en znesek rezerv plasira kot
depozit na odpoklic zaradi nepredvidene porabe, ki je pri porabi sredstev rezerv obi¢ajna.

4.2.3. Sredstva bencinskegatolarja

Zakon o zagotovitvi namenskih sredstev za graditev drZzavnih cest, dolocenih v
nacionalnem programu izgradnje avtocest v Republiki Joveniji doloca natin
zagotavljanja in uporabe sredstev, namenjenih za graditev drZzavnih cest (sredstva
bencinskega tolarja). V proracunu se do 31.12.2007 namensko zagotavljajo sredstva v
znesku 16 % drobnoprodajne cene na liter prodanih kolicin motornih bencinskih in
dieselskih goriv.

Tako zbrana namenska sredstva predstavljajo delez Republike Slovenije v okviru
celotnega programa financiranja graditve drzavnih avtocest. Sredstva se uporabljgjo za:

- pripravo projektne dokumentacije,

- pridobitev dovoljenj za posege v prostor in gradnjo,

- odkupe zemlji&,

- platilaodskodnin in drugih stroskov v zvezi s pripravo na gradnjo,

- gradnjo in rekonstrukcijo drZzavnih cest,

- poplacilo obveznosti iz najetih kreditov za gradnjo drzavnih avtocest iz

nacionalnega programa izgradnje avtocest.
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Ministrstvo za finance mese¢no razporeja namensko zagotovljena sredstva iz prorauna na
posebno podpartijo Ziro racuna proracuna sredstva bencinskega tolarja (izlo¢anje sredstev
iz proracund). Na podpartijo Ziro racuna proracuna bencinskega tolarja se nakazujejo tudi
pripadajoce obresti od upravljanja s temi sredstvi.

Druzba za avtoceste RS (DARS), ki je koristnik teh sredstev, lahko ¢rpa sredstva na
podlagi pisnega zahtevka za ¢rpanje sredstev v okviru sprejetega lethega plana razvoja in
vzdrZzevanja avtocest ter finanénega nafrta DARS-a. Napoved porabe sredstev
bencinskega tolarja predlozi DARS Ministrstvu za promet in zveze in Ministrstvu za
finance. Ministrstvo za promet in zveze na podlagi pisnega zahtevka DARS-a pripravi
odredbo Ministrstvu za finance za nakazilo sredstev bencinskega tolarja na poseben
investicijski racun DARS-a.

Glede nato, da DARS ¢rpa sredstva postopno in ne v celoti, prihgja do preseznih denarnih
sredstev na racunu bencinskega tolarja, katera DrZzavna zakladnica ustrezno plasira v
poslovne banke ¢lanice ban¢nega konzorcija (banke skupine B). Na podlagi znane porabe
sredstev se zapadlosti depozitov pri poslovnih bankah ustrezno prilagaja in s tem zagotovi
nemoteno porabo teh sredstev.

Nov predlog zakona o spremembah Zakona o zagotovitvi namenskih sredstev za graditev
drZavnih cest, dolocenih v nacionalnem programu izgradnje avtocest v Republiki Soveniji
predvideva nekatere spremembe tega zakona. Zakon je do sedaj doloc¢al, da se sredstva za
graditev drZavih cest zagotavljgjo iz davka od prometa motornih bencinskih in dieselskih
goriv. Po novi dav¢ni ureditvi so prometni davki nadomesceni z davki, ki so doloceni z
Zakonom o davku na dodano vrednost in z Zakonom o troSarinah, spremenjen pa je tudi
sistem obracunavanja in placevanja davka od proizvodov in storitev. To je razlog, da novi
zakona predlaga, da se viSina sredstev zagotavlja v visini dolocenega deleza BDP. S tem
bi program izgradnje avtocest dledil realnim financnim moznostim proracuna
(Porocevalec, 2001).

4.2.4. Druga sredstva v upravljanju DrZavne zakladnice
Sredstva Sklada za sukcesijo

Na podlagi Zakona o Skladu Republike Sovenije za sukcesijo je bil ustanovljen Sklad
Republike Slovenije za sukcesijo. Sklad je bil ustanovljen z namenom uveljavljanja pravic
in obveznosti Republike Slovenije ter pravnih in fizicnih oseb z obmocja Republike
Slovenije v postopku delitve premozZenja, pravic in obveznosti Socialisticne federativne
republike Jugoslavije. Sklad posluje v imenu in za racun Republike Slovenije.

Na Sklad so se prenesle dolocene terjatve in obveznosti Republike Slovenije ter pravnih in
fizicnih oseb do nekdanje federacije, njenih organov in organizacij, Narodne banke
Jugoslavije in drugih pravnih oseb na ravni nekdanje federacije. Pravne in fizi¢ne osebe,
ki so imele na dan uveljavitve zakona neporavnane terjatve in obveznosti do subjektov
nekdanje federacije, so lahko sklenile s Skladom pogodbo, s katero so prenesle na Sklad
Svoje neporavnane terjatve in obveznosti.
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Sredstva za poslovanje sklada so se zagotavljala v proracunu, za upravljanje s temi
denarnimi sredstvi pa je pooblas¢eno Ministrstvo za finance (Drzavna zakladnica) skladno
s Pogodbo o opravijanju storitev, sklenjeno med Ministrstvom za finance in Skladom RS
za sukcesijo.

Sredstva za investicije v zdravstvo

Ministrstvo za zdravje ima odprt poseben racun (podracun racuna proracuna), na katerem
se zbirgjo sredstva amortizacije javnih zavodov za investicije v zdravstvo po Zakonu o
investicijah v javne zdravstvene zavode, katerih ustanovitelj je RS Na ta ratun so se
nakazala tudi sredstva, ki jih je DARS nakazal kot odskodnino za nadomestno gradnjo
Psihiatricne bolniSnice v Ljubljani.

Drzavna zakladnica v skladu s pooblastiiom Ministrstva za zdravje upravlja s sredstvi na
racunu, kar pomeni, da jih ustrezno plasira v poslovne banke kot depozit z dolocenim
rokom zapadlosti. Obresti iz naslova upravljanja s sredstvi se vplacujejo na podracun
proracuna.

Sredstva Ministrstva za gospodar stvo na racunu kupnin

Sredstva Ministrstva za gospodarstvo™ na ragunu kupnin so po Zakona o uporabi
sredstev, pridobljenih iz naslova kupnine na podlagi zakona o lastninskem preoblikovanju
podjetij izvzeta iz proracuna in se vodijo na posebnem racunu lo¢eno od proracuna. Ta
sredstva SO namenjena za sanacijo gospodarstva, spodbujanje in kreditiranje izvoza,
investicije v javni sektor gospodarstva ter za ustvarjanje gospodarske osnove za avtohtoni
narodni skupnosti.

Z likvidnostnimi presezki sredstev na tem posebnem racunu Ministrstva za gospodarstvo
upravlja Ministrstvo za finance oziroma Drzavna zakladnica do njihove namenske
uporabe. Nataracun se vplacujejo tudi vsi prihodki od upravljanja s prostimi denarnimi
sredstvi iz tega naslova.

! Sredstva so se prvotno zbirala tudi naratunu Ministrstva za ekonomske odnosein razvoj, vendar
je s prikljucitvijo Ministrstva za ekonomske odnose in razvoj k Ministrstvu za gospodarstvo
sredstva v cdoti prevzel o to ministrstvo.
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5. SPREMEMBE NA PODROCJU PLASIRANJA PROSTIH
DENARNIH SREDSTEV

Zastavljeni cilj Drzavne zakladnice je postati enakovreden udelezenec poslovnim bankam
na medbandnem denarnem trgu ter uravnavati likvidnost z REPO posli*?. Kot prehodna
faza za ta nacin uravnavanja likvidnosti je vzpostavitev ustreznega mehanizma za »trzno«
oblikovanje obrestne mere pri plasiranju preseznih denarnih sredstev. Poleg tega poteka v
slovenskem financnem prostoru projekt vzpostavitve sistema enotnega zakladniSkega
racuna, katerega namen je zdruzitev preseznih denarnih sredstev SirSega sektorja drzave v
enotni zakladniski racun. Rezultat bo vedja masa sredstev v upravljanju Drzavne
zakladnice, kar opravicuje iskanje moznosti za ustreznejSi nacin plasiranja sredstev, tako
iz vidika obrestovanja kot tudi njihovega ustreznega zavarovanja.

5.1. RAZLOGI ZA PREHOD NA NOV NACIN PLASIRANJA
PROSTIH DENARNIH SREDSTEV

Razloge za prehod na nov n&in nalaganja presezkov gre iskati tako v slabostih
obstojecega nacina kot tudi v samem pristopu do posameznih poslovnih bank. Kljuéni
vzroki za spremembo obstojecega nacina nalaganja preseznih sredstev so:

@) Administrativnho dolo¢ena obrestna mera

Svetovalci Mednarodnega denarnega sklada so pri preucitvi obstojecega natina
upravljanja imeli ocitke prav v nacinu dolo¢anja obrestnih mer pri deponiranju preseznih
denarnih sredstev. Dosedanji nacin doloc¢anja obrestne mere za deponirane presezke je
administrativen, sgj je obrestna mera definirana vnaprej in fiksna za dolo¢eno obdobje.

V letu 2001 so hile na tem podrocju sicer uvedene spremembe s tem, ko se je cena
deponiranih sredstev prilagodila pogojem na trgu kratkorocnih vrednostnih papirjev
drZzave, vendar ta natin Se vedno ne odraZa pravih razmer na denarnem trgu. Obrestna
mera deponiranin presezkov se mora oblikovati trzno na podlagi ponudbe in
povprasevanja, kar bi dejansko odrazalo trenutne razmere na trgu denarja.

b) Tveganje zaradi nezavarovanih depozitov

Depoziti v poslovne banke so po obstojetem sistemu neustrezno zavarovani'. Pri
sedanjem nacinu deponiranja se Drzavna zakladnica in poslovna banka dogovorita za
preknjizbo ustrezne viSine denarnih sredstev na racun banke. Pri tem prenosu si partnerja

2 REPO posel oziroma »Repurchase Agreement« predstavlja transakcijo, kjer se dve stranki
dogovorita o izpeljavi dveh nasprotnosmernih poslov v paketu. Prvi del posla predstavlja prodaja
vrednostnih papirjev ali drugih finan¢nih instrumentov, drugi del pa povratni odkup istih oziroma
ekvivalentnih vrednostnih papirjev na dolocen datum v prihodnosti oziroma na poziv ter po
dogovorjeni ceni.

3 Podli so sicer zavarovani z akceptnim nalogom, ki upniku - drzavi v primeru stetaja banke daje
pravico poplagila iz stetgjne mase banke, vendar je tak nagin zavarovanja terjatve v sedanjem
poslovnem svetu neustrezen, Se posebe), ker imamo na voljo razli¢ne moznosti drugih zavarovan;.
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razen podpisane konfirmacije ne izrocita nikakrsnega »dokaznega gradivak, torej nobenih
vrednostnih papirjev. Skleneta namre¢ le nekakSen v svetu poznan »Gentleman's
Agreement, ki temelji na preteklem sodelovanju med njima. Drzavna zakladnica se tako
posredno srecuje s kreditnim in likvidnostnim tveganjem vseh bank posojilojemalk.

Z novim natinom deponiranja preseznih sredstev bi v prvi fazi uvedli moznost
zavarovanja depozitov z ustreznimi vrednostnimi papirji, ki jih imajo v lasti poslovne
banke. V nadaljnjih korakih bi presli na uravnavanje likvidnosti drzave z REPO posli, kot
je to praksa na razvitih medbanc¢nih denarnih trgih. Po vsebini imagjo ti posli znatilnosti
zavarovanega posojila, pri katerem kot zavarovanje sluzijo vrednostni papirji (Jerngjcic,
1998, dr. 35).

¢) Diskriminatoren odnos do poslovnih bank

Nacin nalaganja denarnih presezkov v sedem najvecjih bank po visini bilancne vsote je
diskriminatoren do ostalih poslovnih bank, ki podujejo v slovenskem prostoru. ManjSim
bankam ni omogocen dostop do denarnih presezkov drzave, kar jih postavlja v
nekonkurencen poloZaj na denarnem trgu. Moznost za pridobitev drzavnih depozitov bi
morale imeti vse zainteresirane poslovne banke, ki bi lahko zagotovile ustrezno
zavarovanje depozitov.

Nalaganje denarnih sredstev v manjSe Stevilo bank ima Se eno slabost. Koncentracija
depozitov pri majhnem Stevilu poslovnih bank je Se posebej neugodna ob dnevih velikih
odlivov (pl&cil) iz proratuna, ko Drzavna zakladnica odpoklice depozite od bank.
Depozite iz sredstev proracuna morajo banke vrniti ngjpozneje do 9. ure zjutrg). Banke, Ki
sprejetimi drzavnimi depoziti zniZzajo obseg svoje likvidnostne zadolZitve (neto dolznice),
morajo sredstva v zelo hitrem ¢asu nadomestiti z novim zadolZevanjem. Tiste banke, ki pa
so presezno likvidnost zaradi deponiranja proracunskih sredstev plasirale v likvidnostne
kredite na medban¢nem trgu, morgjo v kratkem ¢asu ta sredstva dobiti vrnjena (Mavec,
1997, d&r. 4). Hitrost vrtila kreditov je odvisna od likvidnosti bank kreditojemalk.
Ustrezna razprsitev sredstev je zato pomembna Ze ob samem deponiranju sredstev.

d) Dohodkovni u¢inek

Povpre¢no stanje noc¢nih depozitov pri poslovnih bankah je dokaj visoko (okrog 40 %
vseh deponiranih presezkov), njihova obrestna mera pa niZja, kot so obrestne mere na
medbancnem denarnem trgu. DrZzavna zakladnica drzi ustrezno viSino sredstev
(likvidnostno rezervo) kot depozit ¢ez no¢, za kar dosega 3 % obrestno mero. Prikaz
gibanja obrestnih mer za no¢ni depozit in depozit do 5 dni (od 2001 dalje) ter povprecne
ponderirane obrestne mere za depozite do 30 dni na medbancénem denarnem trgu so
prikazane v grafu 4.
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Graf 4. Gibanje obrestnih mer za depozite Drzavne zakladnice ter ponderirane obrestne
mere za depozite do 30 dni na medbancnem denarnem trgu v obdobju od leta
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Vir: Dnevna informacija o upravljanju z likvidnostjo drZzavnega proracuna, Interni podatki
Ministrstva za finance in [URL: http://www.bsi.si/html/financni_podatki /dnevni
[obrestna_mera_arhiv.asp.

Drzavna zakladnica ima moznost, da namesto ¢ez no¢ veze sredstva pri bankah za daljSe
obdobje (in s tem po vi§ji obretni meri), pri ¢emer si mora zagotoviti moznost prekinitve
vezave v primeru nenadne potrebe po likvidnih sredstvih. Prekinitev vezave bi vsekakor
povzrocila dodatne stroske, vendar glede na nizko verjetnost pogostejsih prekinitev strodki
ne bi presegli dohodkov vi§je obrestovanih depozitov.

€) Upravljanje s sredstvi SirSega sektorja drzave

Obseg prostih denarnih sredstev oZjega sektorja drzave, ki so trenutno v upravljanju
Drzavne zakladnice, je bistveno niZji, kot bo obseg prostih denarnih sredstev SirSega
sektorja drzave. Le-to narekuje potrebo po vzpodavitvi izhodi& za ustreznegjSi nacin
upravljanja presezkov, tako z vidika doseganja ustrezne obrestne mere kot tudi ustreznega
zavarovanja depozitov na denarnem trgu.

f) Dolgorocéni cilj Drzavne zakladnice je uravnavanje likvidnosti z REPO posli

Eden izmed razlogov za prehod na nov nafin deponiranja preseznih sredstev je v
vzpostavitvi izhodi&a za dosego cilja, ki ga ima Drzavna zakladnica pri uravnavanju
likvidnosti. To je uravnavanje likvidnosti drzave z REPO podli, kar obSirneje predstavljam
v zadnjem poglavju naloge.
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5.2. PREDLOG TRZNEGA PLASIRANJA PROSTIH DENARNIH
SREDSTEV

V nadaljevanju je predstavljen predlog trznega plasiranja prostih denarnih sredstev, tako z
vidika samega postopka plasiranja in oblikovanja obrestne mere kot tudi zavarovanja
depozitov.

5.2.1. Postopek plasiranja sredstev

Drzava bi s prostimi denarnimi sredstvi sodelovala na dnevnem in vecernem medban¢nem
denarnem trgu. Vecerni medbancni trg postgja na podlagi sprememb, ki jih uvaja reforma
placilnega prometa, vse bolj zadnja faza dnevnega medbanc¢nega trga (Veselinovi¢, 2001,
str. 35). Kljub temu je v nadaljevanju medbanc¢ni trg obravnavan lo¢eno, saj gre Se vedno
za ¢asovno lo¢nico, ki razmejuje oba trga. V kolikor Drzavni zakladnici ne bi uspelo
plasirati vseh denarnih presezkov na medban¢nem trgu preko dne, bi razliko nalozila kot
no¢ni depozit na depozitnem racunu pri Banki Slovenije po vnaprej doloceni obrestni
meri.

DNEVNI DENARNI TRG

Drzavna zakladnica bi se o poslovanju tekoc¢ega dne odlocala na podlagi pricakovanih
prilivov in odlivov tekocega dne ter dejanskega stanja na racunu oziroma stanja nocnega
depozita v Banki Slovenije. Za sprejemanje odlocitev bi bilo nujno oblikovati dnevno
likvidnostno komisijo, ki bi se sestgjala vsako jutro (v bankah je to navadno okrog osme
ure). Tako ugotovljene likvidnostne presezke sredstev bi ponudili  poslovnim bankam na
dnevnem denarnem trgu.

VECERNI DENARNI TRG

Na vecernem denarnem trgu bi Drzavna zakladnica ponujala presezke, ki jih ne bi uspela
plasirati na dnevnem denarnem trgu, oziroma dejanski presezek sredstev tekocega dne, ki
bi se natekel na racun. Za ta nacin plasiranja bi bilo potrebno ¢imprej poznati presezek
tekocega dne (stanje na racunu). Zaklju¢ek obdelave placilnih nalogov na Agenciji za
placilni promet in posredovanje podatka Drzavni zakladnici predstavlja problem, saj se
obdelave na Agenciji koncujejo Sele v poznih popoldanskih urah (med 17. in 18. uro ali
kasneje), ko se vecerni denarni trg ze zakljuci. 1z zastavljenega natina plasiranja na
vecernem denarnem trgu je to neustrezno, kar povzroca oportunitetne stroske. Obdelava
platilnih nalogov drzave™ bi zato morala imeti prioriteto, s ¢imer bi se prispevalo k
optimalnemu plasiranju sredstev.

DEPONIRANJE PREKO NOCI

Ce Drzavna zakladnica ne bi uspela plasirati vseh denarnih presezkov na vegernem
denarnem trgu, bi jih prenesla kot no¢ni depozit na depozitni racun pri Banki Slovenije.
Nocni depozit je misSljen kot »over-night« depozit, pri katerem se sredstva plasirgjo v

¥ Pricakuje se, da bo reforma sistema plagilnega prometa odpravila to slabost. Skupno in enotno
storitev na podro¢ju placilnega prometa za SirS sektor drZzave naj bi v prihodnje zagotavljala
Uprava za javna placila, ki se bo oblikovala iz manjSega dela sedanje Agencije za plagilni promet.
Stem ngj bi bilo zagotovljeno tekoge, racionalno in transparentno izvajanje javnofinanénih tokov
ter poroc¢anje o doggjanju v javnofinancni sferi.
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banko samo preko noci, zjutraj pa je denar zopet naracunu in se lahko prosto razpolaga z
njim.

Operativni potek trgovanja

Zakladnica posreduje ponudbo o preseznih denarnih sredstvih - depozitu vsem poslovnim
bankam preko elektronske poste. Na ta nacin je zagotovljeno, da gre informacija do vseh
poslovnih bank isto¢asno, kar jih postavlja v enakopraven polozZaj. Posredovanje ponudbe
preko telefax sporocila ali telefona vsem 21 bankam bi bilo zamudno, banke pa bi bile
postavijene v neenak polozg) pri pridobivanju informacije. Ponudba depozita bi bila v
obliki standardiziranega obrazca, ki poleg drugih podatkov vsebuje Se glavne informacije,
in sicer:

- znesek sredstev, ki jih Drzavna zakladnica ponuja v deponiranje (znesek depozita),

- rok zapadlosti depozitater

- uro, do katere se spregjema odgovore poslovnih bank na ponudbo.

Poslovne banke odgovarjajo na ponudbo Drzavne zakladnice preko telefax sporocila, na
katerem definirgjo znesek in obrestno mero, po kateri sprejmejo depozit. Banka s
podpisom ponudbe Ze potrdi svoje pogoje, po katerih sprejema depozit drzave, kar
pomeni, da je posel z njene strani Ze potrjen.

V predhodno sprejetin pravilin bo Drzavna zakladnica definirala kriterije za izbor
najugodnejSe banc¢ne ponudbe. Poslovna banka bo morala imeti v lasti ustrezen obseg za
zavarovanje primernih vrednostnih papirjev, kar bo osnovni pogoj za pridobitev depozita
drzave. Kriteriji za izbor ngjugodnejSe ban¢ne ponudbe bodo:

1. viSina ponujene obrestne mere; prvi in glavni kriterij bo vsekakor ponujena
obrestna mera, sg je cilj Drzavne zakladnice, da sredstva plasira po ¢im vi§ji
obrestni meri, kar ji prinasa vi§e obresti in s tem vi§jo donosnost plasiranih
sredstev;

2. poslovna banka kot market maker: glede nato, daje Drzavna zakladnica pobudnik
za razvoj sekundarnega trga drzavnih vrednostnih papirjev preko market makerjev
(ve¢ o tem glej zadnje poglavje), bo pri ban¢nih ponudbah z enako ponujeno
obrestno mero dajala prednost poslovnim bankam, ki nastopajo natrgu v tg vlogi;

3. pravocasnost poslanega odgovora banke na ponudbo zakladnice; zakladnica bo
postavila doloceno uro, do katere bo sprejemala ponudbe bank. V kolikor bi imeli
primer ban¢nih ponudb z enako obrestno mero, ki bi jo ponudile banke - market
makerji, bi bilaizbranatista ponudba, ki bo prej prispela.

Drzavna zakladnica bo na podlagi prispelih bancnih ponudb in postavijenih kriterijev
dolocila, v katero poslovno banko in v kaksni visini bo plasirala svoje denarne presezke. O
svoji odlocitvi bo obvestila vse poslovne banke. Poslovne banke, katerih ponudbe ne bodo
sprejete, morgjo to vedeti, da lahko likvidna sredstva pridobijo drugje. Poslovnim bankam,
ki so prisle v izbor, bo Drzavna zakladnica poslala telefax sporocilo o sprejeti ponudbi in
visini dodeljenega depozita. S podpisom bo potrdila sklenjen posel z njene strani.
Sporocilo bo v obliki standardiziranega obrazca, na katerem je banka predhodno Ze
definirala in potrdila svoje pogoje za sklenitev posla. Obrazec bo sluzil kot konfirmacija
oziroma pogodba o sklenjenem poslu.



Glede na vegje &evilo poslovnih bank, se bo vsa dokumentacija, ki bo sluzila kot potrditev
sklenjenega posla, posredovala preko telefax sporocil (vsaj dokler ne bo omogocen
elektronski podpis). V primeru kakrsnih koli izpadov na telefax in elektronskih linijah bo
potrjevanje poslov potekao preko telefona (s snemanjem pogovora), kakor je to v praksi
pri trgovanju na medban¢nem denarnem trgu.

Prenos deponiranih sredstev na ra¢une poslovnih bank

V povezavi s prenosom sredstev se je potrebno navezati nareformo placilnega prometa, Ki
jo je Banka Slovenije pricela ze v letu 1992. Organizacijo platilnega prometa smo namrec
podedovali Se iz ¢asov SFRJ, kjer je placilni promet med podjetji opravljala posebna
ingtitucija — Sluzba druzbenega knjigovodstva (SDK). Banke so smele opravljati le
placilni promet za fizicne osebe in obrtnike. Po slovenski osamosvojitvi in posledi¢cnem
oblikovanju lastnega monetarnega sistema se ureditev placilnega sistema ni bistveno
spremenila. Plagilni promet med podijetji, med podjetji in bankami, med bankami samimi,
kakor tudi za drzavo je opravljala Agencija za placilni promet. Banke so opravljale
placilni promet zafizi¢ne osebe in samostojne podjetnike.

Do prve spremembe je prislo aprila 1998, ko so bili ra¢uni poslovnih bank preneseni iz
Agencije za pla¢ilni promet na Banko Slovenije. Uveden je bil sistem bruto poravnave v
realnem ¢asu (BPRC). Znatilnosti sistema bruto poravnave v realnem ¢asu je, da se
placilni nalogi poravnavajo individualno preko racunov bank pri Banki Slovenije v
realnem c¢asu in ne enkrat ob koncu dneva. Preko tega sistema potekajo vsa medbancna
placila velikih vrednosti (nad 2 milijona tolarjev), na zahtevo strank pa tudi nekatera
placila manjSih vrednosti, tako imenovana nujna placila Skladno z natrtovano
postopnostjo vkljucevanja platilnih transakcij so preko sistema BPRC v prvi fazi potekale
ciste medbancne placilne transakcije, postopoma so se vkljucéevale transakcije za
medbanc¢ne poravnave iz naslova poslovanja z ob¢ani ter medbancne transakcije, vezane
na placilni promet s tujino. Posovna banka tako lahko tekoce spremlja svoje stanje
poravnalnega racuna pri Banki Slovenije.

Oktobra 1998 je bil vzpostavljen tudi sistem plagil malih vrednosti — Ziro kliring. Ziro
kliring je sistem placil majhnih vrednosti, za kar se Stejejo vsa plaila, ki ne presegajo
zneska dveh milijonov tolarjev. V tem sistemu se placilni nalogi poravnajo ob doloc¢enih
urah dneva po multilateralnem neto principu preko sistema bruto poravnave v realnem
Casu. Po izvrSeni poravnavi neto pozicij preko poravnalnih racunov bank so platila
dokon¢na in se usmerijo naracune strank.

Septembra 2000 je pri Agenciji za placilni promet zaprla svoje Ziro racune prva skupina
podjetij in svoj tolarski placilni promet prenesla izkljucno na poslovne banke. Projekt
prenosa racunov na poslovne banke bo zakljucen v juniju 2002. V obdobju do zakljucka
prenaSanja racunov, delujeta oba sistema tolarskega placilnega prometa — preko Agencije
za placilni promet in preko bank. Po izteku tega obdobja bodo placilni promet opravljale
izklju¢no poslovne banke.

Kljub kvaliteti storitev Agencije za placilni promet pri opravljanju domacega placilnega
prometa in nizki stopnji operativnega tveganja ima obstojeci natin  bistveno
pomanjkljivost. V ureditvi, kjer placilni promet opravlja (monopolna) ingtitucija, se Sele
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konec dneva (po koncani obdelavi placilnih nalogov) izve, kaksna je tolarska pozicija
(stanje) na racunu. Sistem bruto poravnave v realnem casu daje bankam moznost
spremljanja in nadzora poravnalnega racuna v realnem casu (vsak trenutek) ter s tem
moznost uravnavanja likvidnosti tekom dneva (Nunci¢, 2000, str. 7).

V n&tinu prehoda iz obstojecega v reformirani placilni sistem je bilo dolo¢enih Sest faz
prehoda (Cadoni¢, 2000, str. 39):

1. prenosracunov obvezne rezerve bank v Banko Slovenije,

2. prenos rasunov bank v Banko Slovenije in vpeljava sissema BPRC in Ziro
kliringa za medbanc¢na placila,
poslovne banke postopoma prevzamejo placilni promet komitentov,
posamezne poslovne banke ukinegjo racun pri Agenciji za placilni promet,
podruznica Agencije za placilni promet brez komitentov ugasne,
placilni promet opravljgjo izklju¢no banke.

o0Aw

Prvi dve fazi sta zakljuceni stem, da se placilni promet odvija v dveh okoljih: bancnem in
preko Agencije za placilni promet (APP). Prehodno je bilo treba namre¢ povezati obe
okolji v dnevno operativno delovanje in izvajati placila iz enega okolja v drugo v obeh
smereh. S tem je dana osnova za tekoci potek migracije racunov pravnih oseb, sa se
placila med pravnimi osebami, ki imajo odprt raun v bankah oziroma v APP,
poravnavajo preko sistema BPRC in Ziro kliringa iz enega okolja (ban¢nega) v drugega
(okolje APP) ter v nasprotni smeri. Faze od 3 do 6 pomenijo za banke postopno
prevzemanje opravljanja placilnih storitev za lastne komitente skupaj z vodenjem racunov
zanje ter s tem nastanek pogojev za prenehanje delovanja APP kot ponudnika placilnih
storitev.

Placilni promet za drzavo Se vedno izvaja APP. Drzava ima pri APP odprt Ziro ratun,
preko katerega se opravljgjo vse transakcije placil in izplagil, povezane z drzavnim
proracunom. Od leta 1999 ima drZzava pri Banki Slovenije odprt tudi transakcijski racun.
Preko tansakcijskega racuna se vrsijo le transakcije zakladnih menic. V bodoce (s
prenehanjem delovanja APP) bo Uprava za javna placila (UJP) postala osrednji subjekt pri
procesiranju transakcij drZzavnega proracuna kakor tudi transakcij za vse osebe SirSega
sektorja drzave®.

Predstavljene spremembe na podrocju placilnega sistema neposredno zadevajo tudi sistem
transakcij med drzavo in njenimi komitenti, ko gre za prenose vegjih vrednosti. Se posebej
se to odraza pri deponiranju ali zadolZzevanju med drzavo in poslovnimi bankami, ko
¢asovno ni vseeno, kdaj posamezen subjekt dobi dogovorjeni znesek denarja. Prenos
denarnih sredstev pri plasiranju sredstev v banke, se bo izvajal dvakrat dnevno, v
odvisnosti, kdaj bodo podli sklenjeni.

V primeru, ko bodo podli sklenjeni na dnevnem denarnem trgu, se bodo sredstva prenesla
bankam dopoldne. Ko bodo podli sklenjeni na ve¢ernem denarnem trgu, se bodo sredstva
prenesla bankam ob zakljuc¢ku vecernega medbancnega denarnega trga, kot je to ustaljena
praksa med bankami na medban¢nem denarnem trgu.

5 Vzporedno z reformo placilnega prometa v Sloveniji in prenaSanjem plagilnega sistema na
banke se bo izvajal tudi projekt vzpostavitve enotnega zakladnidkega sistema za SirSi sektor
drzave. Cilji in namen projekta kakor tudi vioga Uprave za javna placila so SirSe predstavljeni v
nadaljevanju naloge.
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Obrestna mera

Obrestno mero bi morali v celoti prepustiti trgu. Interno bi imeli dolo¢eno okvirno
obrestno mero, ki bi bila odvisna od dogagjanja na medban¢nem trgu, minimalne obrestne
mere, ki jo priznava Banke Slovenije, ipd. Bankam ne bi smeli postavljati ali javno
razkrivati izhodis¢ne mere, ker bi to vplivalo na:
- oblikovanje trzne obrestne mere, s cimer bi bila obrestha mera posredno
administrativno dolocenater
- odlocitve bank, saj bi bile njihove ponujene obrestne mere blizu izhodisne obrestne
mere.

Ko bi banka ponudila obrestno mero vi§jo ali enako okvirno posavljeni, bi Drzavna
zakladnica ponudbo sprejela. V primeru, da bi banka ponudila nizjo obrestno mero, kvote
deponiranega zneska pa Drzavna zakladnica Se ni zapolnila, se bi Drzavna zakladnica
morala odlociti, ali ponudbo sprejme kljub nizZji obrestni meri ali po¢aka do naslednjega
dne, ko bi depozit znova ponudila bankam. Ta znesek bi lahko Drzavna zakladnica
deponirala ¢ez no¢ pri Banki Slovenije, naslednji dan pa ga zopet ponudila bankam in
upala na vi§o ponujeno obrestno mero. Odlocitev bi bila odvisna od roka deponiranja,
zneska, razmer na denarnem trgu, itd.

Pogtavlja se vprasanje, ali je smiselno posiljati podovnim bankam mesecne napovedi
vklju¢evanj denarnih sredstev, s ¢imer jim Drzavna zakladnica razkriva likvidnostno
situacijo. Ta natin obveXanja se sedg] izvaja zaradi natina vkljucevanja nocnih
depozitov. S prehodom na novi nacin nalaganja preseznih sredstev ne bi bilo primerno
obve&iati bank o likvidnostni situaciji in s tem vplivati na njihove odlocitve o visini
ponujene obrestne mere.

5.2.2. Zavarovanje depozitov na denarnem trgu

Na denarnem trgu se kot instrument zavarovanja navadno uporabljgjo kratkorocni
vrednostni papirji. V postev pridejo vrednostni papirji izdajateljev z visoko boniteto, kot
so drZava, centralna banka, drzavni organi ter druge financne in nefinancne institucije ter
dobro stojeca podjetja. S tem ko posojilodajalec oziroma deponent sredstev zavaruje svojo
terjatev s kvalitetnim vrednostnim papirjem, se izogne kreditnemu tveganju.

Naceloma poznamo vet natinov zavarovanja poslov: zavarovano posojilo, REPO posel ali
dokon¢no transakcijo. Pri zavarovanem poslu z vrednostnimi papirji posojilodajalec ni
lastnik vrednostnega papirjain ima v primeru neizpolnjevanja obveznosti posojilojemalca
stroske s prodajo vrednostnega papirja. Za razliko od zavarovanega posla se pri REPO
poslu izvede prenos lastnistva vrednostnih papirjev, kar pomeni, da jih v primeru
neizpolnjevanja obveznosti posojilodajalec lahko takoj proda. Pri dokon¢ni transakciji gre
za dokon¢ni nakup ali prodajo vrednostnih papirjev ali deviz.

Uvaj anj e zavarovanih posov na slovenskem medbanénem denarnem trgu

Na slovenskem medbancnem denarnem trgu se banke ne posluzujejo zavarovanja poslov,
kar je ngjbrz tudi eden izmed zaviralnih dejavnikov pri razvoju medbanc¢nega denarnega
trga. lzraziteje se to odraZza v razmerah povecane negotovosti na trgu, saj se nekatere

46



banke v takem trenutku umaknejo z medbancnega trga ali skréijo obseg trgovanja ter raje
posezejo po instrumentih Banke Slovenije. Ravno zato bi bila uvedba mozZnosti
zavarovanja poslov ena pomembnejsih sprememb, ki bi bila potrebna na slovenskem
medbancnem trgu.

Glede nato, da s Drzavna zakladnica prizadeva vstopiti na medban¢ni denarni trg, pri tem
patrgovati z moznostjo zavarovanja sklenjenih poslov, bo morala biti enaizmed pobudnic
tega natina poslovanja. Spremembe in prilagoditve, ki bi bile potrebne pri uvajanju
zavarovanja poslov na medban¢nem denarnem trgu, so (Plut, 1999, gtr. 32):

a) oblikovanje pravnih podlag oziroma neformalnih pravil sodelovanja,
b) izbor za zavarovanje ustreznih vrednostnih papirjev,

¢) standardizacijainstrumentarija za prenose sredstev ter

d) prilagoditev infrastrukture.

a) Oblikovanje pravnih podlag oziroma neformalnih pravil sodelovanja

Pravila trgovanja bi lahko dolocile banke same (v okviru zdruzenja bank) ali pa skupaj s
centralno banko v obliki pravil sodelovanja. Pravila za sodelovanje bi poleg postopkov
vsebovala tudi eticna nacela poslovanja, nad vsem pa bi imela funkcijo nadzora za
spodtovanje teh nacel centralna banka. Pravila bi poleg drugega morala dolocati: valuto
trgovanja in ¢as delovanja medbancnega denarnega trga, instrumente, s katerimi, bi se
trgovalo, sodelujo¢e na trgu, ki bi bili natanéno navedeni v pravilniku in pogodbi o
sodelovanju, moznost omejevanja obsega poslovanja do drugih udelezencev na
medban¢nem denarnem trgu, nacin potrjevanja poslov (pisno potrjevanje, razen v primeru
posojil preko noci, ko bi se pisno potrdilo izdalo kasneje), itd.

b) 1zbor za zavarovanje ustreznih vrednostnih papirjev

Kot predmet zavarovanja poslov bi lahko sluzili drzavni vrednostni papirji (zakladne
menice in obveznice) ter blagajniski zapisi centralne banke v tuji in domaci valuti. Pri
opredeljevanju ustreznosti posameznih papirjev moramo biti pozorni navec vidikov:

-Stroske prenosa vrednostnih papirjev: po zakonu o davku na dodano vrednost so finanéne
institucije opros¢ene davka na transakcije z vrednostnimi papirji, kar predstavlja zniZanje
stroskov in element razvoja. StroSek pri prodaji vrednostnih papirjev predstavljgjo
provizije borzno posredniskih his in Klirinsko depotne druzbe, ki si za svoje storitve
Zaratunajo provizijo v pavsalnem znesku oziroma odstotku od vrednosti transakcije.

-Valuto, na katero se glasi vrednostni papir: pri blagajniskih zapisih v tujem denarju bi se
v primeru potrebe poplacila iz tega papirja pojavil problem valute, na katero se glasijo
vrednostni papirji. Ko bi se vrednostni papir prodal, bi se zanj dobilo sredstva v tuji valuti.
V trenutku, ko bi nujno potrebovali likvidna sredstva v domaci valuti, bi bilato oteZzevalna
okoli&tina. Tolarski blagajniski zapis ali drzavni vrednostni papir imata po tgj strani veliko
prednost, sg upnik dobi sredstva v domaci valuti. MoznareSitev pri zavarovanju poslov z
blagajniskimi zapisi v tuji valuti je, da bi bila Banka Slovenije pripravljena pod
dolo¢enimi pogoji odkupiti tak papir v tolarski protivrednosti.
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-MozZnosti za prodajo vrednostnih papirjev: zaradi slabo razvitega sekundarnega trga
vrednostnih papirjev bi lahko prodaja vrednostnih papirjev predstavijala velik problemin
stem likvidnostno tveganje ter povecanje stroskov. ReSitev bi bil razvitejsi sekundarni trg
vrednostnih papirjev ter moznost, da bi bila papirje pripravljena odkupiti Banka Slovenije.

-Roc¢nost vrednostnih papirjev: na likvidnost vrednostnega papirja vpliva njegova rocnost.
Vrednostni papirji s krajSimi rocnostmi so bolj likvidni od vrednostnih papirjev z daljso
rocnogtjo, poleg tega pa je Ze ugotovljeni vzrok slabSe likvidnosti tudi v nerazvitem
sekundarnem trgu vrednostnih papirjev.

-Koli¢ina emisije posameznega vrednostnega papirja: vprasanje, ki se tukaj zastavlja, je,
ali imgjo posamezne poslovne banke v svojem portfelju zadostno koli¢ino za zavarovanje
ustreznih vrednostnih papirjev, v kolikor bi se vpeljal natin zavarovanja z vrednostnimi

papirji'®.

¢) Standardizacijainstrumentarija za prenose sredstev

Likvidnostni presezki med bankami so se do nedavnega prenasali na podlagi medbanc¢nih
posojil razlicnih ro¢nosti, navadno kratkorocnih do trideset dni ali na odpoklic. Pred
kratkim sprejeti Dogovor o oblikovanju slovenskih medbancnih obrestnih mer opredeljuje
nacine zajemanja, izracunavanja in objavljanja obrestnih mer za medban¢na likvidnostna
posojila oziroma depozite standardnih rocnosti (slovenske medban¢ne obrestne mere —
SMOM). Standardizirane rocnosti poslov so: preko noc¢i oziroma 1 dan, 1 teden, 2 tedna,
1 mesec, 2 meseca, 3 meseci, 6 mesecev in 9 mesecev (URL: http://www.zbs-giz.si).
Standardizacija ro¢nosti je smiselna, saj omogoca vecjo preglednost trgovanja in s tem
vi§jo kakovost informacij, ki jih zbira Banka Slovenije.

d) Prilagoditev infrastrukture

Zatehni¢no izvedbo preureditve bi bile potrebne prilagoditve Ze obstojece infrastrukture,
ki bi sprva omogocala zavarovanje medbancnih posojil, kasneje pa bi lahko sluzila kot
tehni¢na osnova za izvajanje drugih, na novo vpeljanih instrumentov medbanc¢nega trga.

5.2.2.1. | zbor za zavarovanje ustreznih vrednostnih papirjev

Na podlagi zgornjih ugotovitev bi lahko Drzavna zakladnica za zavarovanje svojih
depozitov v poslovne banke izbirala med:
- drZzavnimi vrednostnimi papirji (enomesecne, trimesecne, Sestmesecne in
dvanajstmesecne zakladne menice ter obveznice Republike Slovenije) in
- blagajniskimi zapisi Banke Slovenije (v dom&di in tuji valuti).

181z rezultatov analize slovenskega denarnega trga, ki je bila opravljena za obdobje od januarja
1995 do junija 1999, je razvidno, da je stanje prostih vrednostnih papirjev (drZzavni vrednostni
papirji ter blagajnidki zapisi Banke Slovenije), s katerimi bi bilo mogoée zavarovati posgjila, ves
¢as nad potencialnim stanjem medban¢nih posojil (Plut, 1999, str. 36).
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Z vidika zavarovanja poslov imajo posamezni vrednostni papirji tako prednosti kot
slabosti, ki so predstavljene v nadaljevanju.

Zakladne menice Republike Slovenije
Slabosti zavarovanja poslov z zakladnimi menicami:

z zastavljenimi zakladnimi menicami ne bi bilo mozno trgovati na sekundarnem
trgu, kar zniZzuje njegovo globino in je v nasprotju s ciljem Drzavne zakladnice
(razvoj sekundarnega trga drzavnih vrednostnih papirjev). Trgovanje z zakladnimi
menicami na sekundarnem trgu (Ljubljanski borzi) poteka sedaj v minimalnem
obsegu. Promet z njimi je v letu 2000 predstavljal 1,4 % skupnega prometa
Ljubljanske borze, kar pomeni, da je lastniska struktura zakladnih menic na
sekundarnem trgu podobna imetniski strukturi, dosezeni na primarnem trgu.
Problem onemogocenega trgovanja z zastavljenimi zakladnimi menicami bi bil
odpravljen s prehodom na REPO posle, ki bi nadomestili zastave;

povprasevanje po zakladnih menicah na primarnem trgu se bi povecalo s strani
posovnih bank, kar pa ni cilj Drzavne zakladnice (Zelja je povecanje
povprasevanja s strani hebanc¢nih ingtitucij).

Prednosti zavarovanja poslov z zakladnimi menicami:

povecano povprasevanje po zakladnih menicah je po drugi strani prednost, saj ima
drZava zagotovljeno povprasevanje po menicah na vsakokratni avkciji;

prednost zavarovanja poslov z zakladnimi menicami je v ustreznem obsegu
izdanih zakladnih menic in pestrem izboru glede ro¢nosti.

Obveznice Republike Slovenije
Slabosti zavarovanja poslov z obveznicami:

obveznice so dolgorocni vrednostni papir; to pomeni, da je rok do zapadlosti lahko
daljsi, kar podaljsuje ¢as za vnovcenje obveznice v primeru poplacila terjatve iz
nje;

podobno kot pri likvidnosti zakladnih menic je tudi pri obveznicah sekundarni trg
slabo razvit; potrebno bi bilo zahtevati premijo za likvidnostno tveganje;
problematika vrednotenja obveznic: ob sodelovanju sektorja za upravljanje z
javnim dolgom, ki pokriva podrocje dolgoro¢nega zadolZevanja, bi bilo potrebno
postaviti enotna merilain predpostavke za ovrednotenje obstojecih obveznic.

Prednosti zavarovanja poslov z obveznicami:

Z zavarovanjem poslov z obveznicami bi zniZali obseg povprasevanja po zakladnih
menicah s drani poslovnih bank, kar bi bilo v smislu Zelje po povecanju
povprasevanja s strani nebanc¢nih ingtitucij ustrezno;

velika izbira teh vrednostnih papirjev, tako po obsegu emisije kot po ro¢nosti,
predstavlja prednost. Republika Slovenija ima izdanih preko 40 razli¢nih vrst
obveznic z zapadlostjo v razli¢nih ¢asovnih obdobjih v prihodnosti. Koli¢ine
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emisij oziroma obsegi izdaj so visoki in bi zadostovali za zavarovanje obsega
poslov z drzavo.

Blagajniski zapis Banke Slovenije
Slabosti zavarovanja poslov z blagajniskimi zapisi:

Banka Slovenije kr¢i blagajniske zapise posameznih ro¢nosti, s ¢imer se 0Zi obseg
teh za zavarovanje ustreznih vrednostnih papirjev;

koli¢ina izdaje blagajniskih zapisov v domai valuti ne zadostuje za zavarovanje
obsega poslov drzave;

rocnost blagajniskih zapisov je zelo kratka (vsaj nekaterih), kar pomeni, da niso
ustrezni za zavarovanje poslov, katerih rocnost je daljSa od ro¢nosti blagajniskega
zapisa. V posebnih navodilih bi bilo potrebno opredeliti, da je rocnost zastavljenih
vrednostnih papirjev najmanj enaka rocnosti depozita;

pri blagajniskih zapisih v tuji valuti obstgja tveganje tecgjnih razlik, za kar bi bilo
potrebno zahtevati premijo zate¢gno tveganje.

Prednosti zavarovanja poslov z blagajniskimi zapisi:

zavarovanje z blagajniskimi zapisi bi zmanjSalo pritisk povprasevanja na trgu
zakladnih menic s strani poslovnih bank. Zelja drzavne zakladnice je, da se natem
trgu poveca povprasevanje po zakladnih menicah s strani neban¢nih institucij;
kratkorocnost blagajniskih zapisov je poleg negativnega dejavnika hkrati tudi
pozitiven, saj omogoca vnovcenje papirja v kratkem casu,

obseg izdanih blaggjniskih zapisov v tuji valuti je velik in bi ustrezal za
zavarovanje poslov drZave.

|zbor vrednostnih papirjev, ki bodo sluzili kot predmet zastave, je vsekakor odvisen od
ciljev Drzavne zakladnice in Banke Slovenije na denarnem trgu. Odlocitev o izboru
vrednotnih papirjev mora temeljiti na dejstvu, da gre le za zacasni natin zavarovanja.
Leta ng bi bil izhodis¢e za prehod na uravnavanje likvidnosti z REPO podli, kjer bodo
kot zavarovanje sluZili drzavni vrednostni papirji.

5.2.2.2. N&in izvgjanja zastav na vrednostnih papirjih

Postopek zastave vrednostnih papirjev bi lahko potekal na dva nacina. V obeh primerih bi
potrjevanje zastav na vrednostnih papirjih za Drzavno zakladnico lahko izvagjala Banka
Slovenije.

1. natin: Zavarovanje z zastavo vrednostnih papirjev naracunu pri Banki Slovenije
Tantin izvajanja zastav temelji na oblikovanju posebnega racuna pri Banki Slovenije za
posamezno poslovno banko. Na njem bi imele poslovne banke vknjiZzene tiste vrednostne

papirje, katere bi ponujale za zavarovanje depozita. Na racunu bi se belezil znesek
vrednostnih papirjev, ki so Ze zastavljeni, in znesek vrednostnih papirjev, ki so Se prosti.
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Z vidika operativne izpeljave samega postopka zastave bi bil ta nacin precej enostaven.
Poslovna banka prenese doloceno koli¢ino za zavarovanje primernih vrednostnih papirjev
na racun pri Banki Slovenije in definira zastavnega upnika (v tem primeru Ministrstvo za
finance). Od koli¢ine vrednostnih papirjev na racunu pri Banki Slovenije bo odvisno,
koliko deponiranih presezkov drzave lahko posamezna banka pridobi. Poslovna banka
oziroma Banka Slovenije bi Drzavno zakladnico obveS¢ala ob vsaki spremembi na visini
zastavljenih oziroma prostih vrednostnih papirjev. Tako bi imela DrZzavna zakladnica v
vsakem trenutku pregled nad tem, koliksno visino depozita lahko odobri posamezni banki.

Za ta namen bi bilo potrebno najbrz razviti ustrezno aplikacijo za podporo omenjenega
ratuna na nacin, ki bi zagotavljal, da so na racunu le ustrezni vrednostni papirji. To
pomeni na primer, da vrednostnih papirjev, ki imajo do dospetja samo Se nekaj dni, ne bi
upo&eval kot primernih za zavarovanje. Pri sklepanju poslov z vecjim Stevilom bank in
pestro izbiro vrednostnih papirjev postane poslovanje kmalu nepregledno, izvajanje zastav
pa otezeno.

Prednosti zavarovanja z zastavo vrednostnih papirjev na racunu pri Banki Slovenije so

naslednje:
- spravnegavidika je tanatin izvedljiv,

- enostaven natin ugotavljanja zastavljenih in Se prostih vrednostnih papirjev,

- hiter vpogled pri manjSih poslovnih bankah, koliko sredstev jim lahko Drzavna
zakladnica plasira (pri vecjih bankah to ni problem, ker imajo navadno v lasti vecje
koli¢ine vrednostnih papirjev),

- odpade tveganje, da bi imela poslovna banka na ra¢unu ze zastavljen vrednostni
paprr,

- ta natin omogoc¢a pregled nad zastavljenimi in prostimi vrednostnimi papirji
poslovne banke tudi popoldne, ko bi bili posli sklenjeni na ve¢ernem medbancnem
denarnem trgu,

- Banka Slovenije je pripravljena sodelovati nata nacin,

- poslovne banke imajo Ze odprte racune pri Banki Slovenije, na katerih bi bili
knjiZeni vrednostni papirji.

2.ncin: Zavarovanje poslov s sprotnim potrjevanjem zastav

Manj primerno se zdi zavarovanje poslov s sprotnim potrjevanjem ob vsakem sklenjenem
podlu. Pri tem bi morala poslovna banka ob vsakem sklenjenem poslu na ustrezni kolicini
vrednostnih papirjev imenovati zastavnega upnika (v tem primeru Ministrstvo za finance).
Ta natin zavarovanja poslov je v praksi sicer obi¢ajen, vendar manj prakticen. Drzavna
zakladnica bi morala sproti ugotavljati tako koli¢ino kot tudi vrsto vrednostnih papirjev, ki
jih ima poslovna banka v lasti. Pri sklenjenih poslih na vecernem trgu bi Drzavna
zakladnica imela moznost potrditve zastave na vrednostnih papirjih Sele naslednji delovni
dan, kar bi povecevalo kreditno tveganje. Poslovanje z vegjim &evilom poslovnih bank in
potrjevanje zastav nata nacin pabi kmalu postalo nepregledeno in s tem neuc¢inkovito.
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5.2.3. Spremembe pravnih podlag

Predvideni prehod na nov natin nalaganja presezkov bo zahteval ustrezno prilagoditev
obstojecih pravnih podlag, ki se navezujejo na upravljanje z likvidnostnimi presezki
drzave. Spremembe in prilagoditve bodo potrebne pri naslednjih pravnih podlagah:

-Pogodba o sodelovanju s poslovnimi bankami

Dosedanja pogodba o sodelovanju iz leta 1994 doloca, da si stranki pri poslu posredujeta
ponudbo za sklenitev posla po telefonu ali kateri drugi komunikacijski poti. Nov nagin
deponiranja sredstev bo temeljil zgolj na uporabi elektronske poste in telefax sporodil,
iziemoma na komunikaciji preko telefona. Vecja sprememba bo pri bistvenih sestavinah
ponudbe. Ponudba zakladnice bo vsebovala celotni znesek ponujenega depozita in njegov
rok dospelosti, medtem ko bo obrestno mero in viSino depozita definirala poslovna banka.
Dosedanji nacin podpisovanja in posiljanja konfirmacij bo spremenjen na ta nacin, da bo
podpisana ponudba poslovne banke in DrZzavne zakladnice Ze sluzila kot sklenjen posel in
bila s tem enakovredna dosedanjim kofirmacijam o sklenjenem poslu. V celoti se
spremeni ¢len pogodbe, ki govori 0 zavarovanju podla z akceptnim nalogom. Nagin
zavarovanja z vrednostnimi papirji bo posebej definiran v navodilih, na katera se bo
pogodba sklicevala v tem delu.

-lep o deponiranju prostih denarnih sredstev na racunih proracuna, rezerv in
proracunskih uporabnikov

Sklep doloca visino skupnega obsega denarnih sredstev, ki jih lahko drzava deponira pri
posamezni poslovni banki. Z novim na¢inom se bo moral ta sklep prilagoditi v tem smislu,
da bo visina deponiranega zneska pri posamezni poslovni banki vezana na koli¢ino za
zavarovanje depozita ustreznih vrednostnih papirjev, ki jih ima banka v lasti. V posebnih
navodilih bo potrebno opredeliti, kateri vrednostni papirji pridejo v postev pri
Zzavarovanju, ro¢nost vrednostnega papirja (za zavarovanje depozita bodo primerni le
vrednostni papirji, katerih Stevilo dni do dospelosti ne bo manjSe od ro¢nosti depozita),
viSina zastavljenih vrednostnih papirjev v razmerju do viSine depozita (viSina zastavljenih
papirjev ngj bi na primer predstavljala ngjmanj 1,1- kratnik depozita).

-Dolocila o nacinu in rokih obracuna in placila aktivnih in pasivnih obresti za depozte in
likvidnostna posojila

S temi dolocili je opredeljen natin obracunavanja obresti za depozite pri poslovnih
bankah, ki opredeljuje konformni nagin obratuna obresti. Pri obracunavanju obresti se
predvideva proporcionalni nagin obratuna. Se posebej bi bilo na tem mestu potrebno
temeljito zastaviti natin izbiranja najugodnejSe ponudbe banke (definirati kriterije in
postopke pri natinu izbora najugodnejSe ponudbe).

-Pogodba z Banko Sovenije

Z Banko Slovenije je potrebno definirati nacin vkljucevanja preostanka sredstev na racunu
proracuna na depozitni racun ter v povezavi s tem obrestno mero no¢nega depozita.
Vzporedno je potrebno opredeliti natin izvajanja zastav na vrednostnih papirjih, kar bi
lahko po pooblastilu za Drzavno zakladnico izvajala Banka Slovenije.

Spremembe pravnih podlag so vsekakor osnova za kakrsno koli uvajanje sprememb na
tem podrocju. |z tegarazloga jih je potrebno temeljito definirati skupaj s pravno sluzbo.
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6. UPRAVLJANJE S SREDSTVI SIRSEGA SEKTORJA
DRZAVE Z VZPOSTAVITVIJO SISTEMA ENOTNEGA
ZAKLADNISKEGA RACUNA

6.1. VZPOSTAVITEV SISTEMA ENOTNEGA ZAKLADNISKEGA
RACUNA

Z vprasanjem preoblikovanja sistema upravljanja z javnimi financami v Sloveniji se
Ministrstvo za finance intenzivno ukvarja Ze od sredine devetdesetih let. Pomembno
izhodis&te, spodbudo in temeljne usmeritve predstavljajo priporocila Mednarodnega
denarnega sklada iz let 1995 in 1998. Osnovna nacela novega sistema so racionalnost,
ucinkovitost in preglednost javnofinanénega poslovanja na eni ter odgovornost vseh
sodelujocih nadrugi strani.

V tem smislu je nastal in bil sprejet Zakon o javnih financah ter na njegovi podlagi vrsta
podzakonskih predpisov. Skupno tvorijo podlago oziroma osnovni okvir nadaljnjega
razvoja javnofinancnega sistema. Zakon o javnih financah v svojem 61. ¢lenu izrecno
nalaga Ministrstvu za finance vzpostavitev sistema enotnega zakladniSkega racuna kot
mehanizma izvgjanja drzavnega in obcinskih proracunov. Zakon daje tako Ministrstvu za
financeﬂpristoj nosti, da lahko vkljuci v enotni zakladniski sistem vse osebe SirSega sektorja
drzave™.

Po obseznejsih internih in medinstitucionalnih usklajevanjih med Ministrstvom za finance,
Banko Slovenije in Agencijo za placilni promet ter intenzivnih razvojnih aktivnostih so
bile v letih 1999 in 2000 pripravljene temeljne sistemske resitve. Hkrati so zoreli notranji
in zunanji pogoji za primerno preoblikovanje oziroma prilagoditev zakladniSkega sistema
za SirSi sektor drzave. Sistemske reSitve so pripravljene v okviru dolocil Zakona o javnih
financah in upoStevajo nezadrzno priblizevanje zakljucka reforme placilnega sistema v
drzavi. Reforma placilnega prometa pomeni prenos placilnega prometa v poslovne banke
in posledi¢no razgraditev dosedanje Agencije za placilni promet.

6.1.1. Razlogi za oblikovanje sistema enotnega zakladniskega racuna za SirSi sektor drzave

Interes po vzpodavitvi ucinkovitega in racionalnega sistema upravljanja z
javnofinancnimi sredstvi izhgja iz omejitev obstojecega stanja. Analiza prostih denarnih
sredstev proracunskih uporabnikov, ki je bila opravljena nazadnje v letu 2001, kaze, da je
povprecno dnevno stanje prostin denarnih sredstev na Ziro racunih proracunskih
uporabnikov SirSega sektorja drzave okrog 30 milijard tolarjev. Poleg tega so imeli v
povprecju 90 milijard tolarjev dnevno vezanih depozitov razli¢nih rocnosti pri poslovnih
bankah.

Y Kot &r& sektor drzave je midjen javni sektor, ki vkljucuje vse proratunske uporabnike
drZzavnega oziroma ob¢inskih proragunov, kakor tudi obe blagajni javnega financiranja: Zavod za
pokojninsko in invalidsko zavarovanje RS ter Zavod za zdravstveno zavarovanje RS.
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Pri tem je potrebno poudariti, da denarna sredstva, ki leZijo na vpogled na Ziro racunu
proracunskih uporabnikov, niso obrestovana, vezana sredstva pa so sicer obrestovana,
vendar po niZjih obrestnih merah kot jih Drzavna zakladnica placuje na izposojena
sredstva poslovnim bankam.

Razlog za visoko povprecno stanje na racunih proracunskih uporabnikov je v dejstvu, da
vecina posameznih proracunskih uporabnikov razpolaga z relativno nepomembnimi
zneski sredstev, s katerimi niti ni mogoce ucinkovito finanéno upravljati. Navedeno
potrjuje primer osnovne %ole, ki v povpregju razpolaga s 4 miljoni tolarjev sredstev na
vpogled. Skupno vse %ole v drzavi tako razpolagajo v povprecju skorg z dvema
milijardama tolarjev progsih denarnih sredstev dnevno. Poleg tega da posamezni
proracunski uporabniki ne razpolagajo z visokimi zneski prostih sredstev, pa jih vecina
tudi nima ustrezne strokovne in administrativne kapacitete oziroma kadrov, ki bi bili
sposobni u¢inkovito finanéno upravljati. To pa navsezadnje tudi ne bi bilo smiselno, sgj je
njihovo temeljno poslanstvo povsem drugacno.

Organiziranje temeljne zakladniske funkcije in ureditev ban¢nih odnosov SirSega sektorja
drZzave po natelih enotnega zakladniSkega racuna prinasa poleg drugih prednosti tudi dva
merljiva pozitivna u¢inka, in sicer:

* zniZanje potrebne ravni zadolZitve drzave (drzava je dejansko zadolZena vec kot bi
bilo potrebno, in sicer v visini ugotovljenih neaktivnih preseznih sredstev na
racunih proracunskih uporabnikov) in posledi¢no sorazmerno zniZanje stroskov
zadolZevanja;

» dodatne prihodke iz naslova profesionalnega upravljanja z denarnimi presezKi
oziroma niZje stroske sposojanja presezkov znotrg sektorja, tako za celotne javne
finance kot tudi posamezne proracunske uporabnike, vklju¢ene v enotni
zakladniski racun.

Ce upodtevamo ocenjeno povpredno stanje preseznih sredstev proracunskih uporabnikov
na njihovih Ziro racunih ter v obliki vezanih depozitov razlicnih ro¢nosti pri poslovnih
bankah, se ob uspedni in ucinkoviti organizaciji enotnega zakladniskega sistema iz
navedenih dveh naslovov ponuja potencialna moznost znatnega prihranka SirSega sektorja
drzave. Tabi po zelo konzervativni oceni v skupni visini presegel 5 milijard tolarjev letno.

Bistveni nameni oblikovanja novega zakladniskega sissema so (Last et a., 2001, str. 2):

* izboljSanje upravljanja z denarnimi tokovi, zagotavljanje ustreznega donosa na
presezna denarna sredstva v sistem vkljucenih enot SrSega sektorja drzave —
uporabnikov drZavnega in obginskih proracunov®®, pri tem pa zniZati potrebo po
zadolZevanju tega sektorja kot celote;

18 Uporabnike drZzavnega in obcinskih proragunov opredejuje 3. ¢len Zakona o javnih financah, ki
posebe) definira neposredne in posredne proracunske uporabnike. Neposredni  proragunski
uporabniki so drZzavni oziroma obginski organi ali organizacije ter obcinska uprava, ki se
financirajo neposredno iz proracuna. Posredni prora¢unski uporabniki so javni skladi, javni zavodi
in agencije, katerih ustanovitelj je drZzava ali ob¢ina. Te pravne osebe se financirgjo iz proratuna
drZzave ali ob¢ine posredno, to je preko neposrednih uporabnikov (resornih ministrstev ali ob¢inske
uprave). Minister, pristojen za finance, izda seznam neposrednih in posrednih proracunskih
uporabnikov drZzavnega proracunater ga spremeni ali dopolni ob pripravi proraéuna za posamezno
leto (Odredba o dolocitvi neposrednih in posrednih uporabnikov drZavnega in ob¢inskih
proracunov).
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» zagotavljanje redne spremljave in tekocega poroc¢anja o agregatnih javnofinancnih
tokovih celotnega SirSega sektorja drzave,

* jasno locevanje denarnih tokov od informacijskih tokov, povezanih s prenosi
sredstev znotrg) samega SirSega sektorja drzave kakor tudi z drugimi sektorji, pri
tem pa zasledovati cilj vzpostavitve neodvisne poslovne in ratunovodske
pristojnosti ter odgovornosti posameznih proracunskih uporabnikov, ob hkratni
racionalizaciji upravljanja z denarjem;

* vzpostavitev in uveljavitev enotnih standardov finanénega upravljanja in poroc¢anja
zacelotni SirSi sektor drzave.

Navedene potrebe in nameni izhajajo iz osnovnega skupnega interesain cilja proracunskih
uporabnikov ter Ministrstva za finance, da se v drzavi vzpostavi racionalen in u¢inkovit
sistem finan¢nega upravljanja, ki bo omogoc¢al optimalno realizacijo njihovih temeljnih
nalog ob vse bolj omejenih finan¢nih sredstvih. Potekajoca reforma placilnega sistema v
drZavi ter postopno odpravljanje Agencije za placilni promet v njeni dosedanji funkciji
narekuje in zahteva Se posebej resen in temeljit pristop pri razvoju in implementaciji
nadomestne reSitve na podrocju javnofinancnih tokov.

6.1.2. |zvedba koncepta enotnega zakladniSkega racuna

Temeljna podrocja izvedbe tako oblikovanega koncepta novega zakladniSkega sistema so:

a) Organizacija integralne zakladniske funkcije in ureditev ban¢nih odnosov SirSega
sektorja drzave po natelih enotnega zakladniSkega racuna.

Ena od bistvenih znagilnosti enotnega zakladniskega sistema je, da ob dosezeni
racionalizaciji upravljanja z denarjem in visoki ucinkovitosti sistema opravljanja
transakcij, posamezni proracunski uporabniki v vseh ostalih vidikih ohranjgjo oziroma
celo pridobivajo dodatno poslovno neodvisnost ter racunovodsko pristojnost in
odgovornost. Temeljno nacelo tega sistema je tudi nevtralnost Drzavne zakladnice glede
odalih poslovnih odlog¢itev proracunskih uporabnikov, povezanih s pridobivanjem in
razpolaganjem z njihovimi sredstvi, kar Se posebej velja za sredstva iz lastne dejavnosti.

b) Ureditev sistema evidentiranja in porocanja o0 agregiranih javnofinancnih operacijah,
tokovih in stanjih na osnovi vzpostavitve sistema glavne knjige zakladnice.

Vzpostavitev sistema zakladniskega racunovodstva oziroma glavne knjige zakladnice je
predpogoj oziroma sestavni del ureditve enotnega zakladniSkega sistema. Gre za
vzpostavitev jasno dolocenih pravil in postopkov ter metod za vodenje preglednih
sinteti¢cnih evidenc finan¢nih tokov (prihodkov in odhodkov ter prilivov in odlivov,
internih transferjev ipd.) in stanj sredstev proracunskih uporabnikov, ki bodo vkljuceni v
sistem enotnega zakladniskega racuna.

Glavna knjiga zakladnice hkrati omogoca spremljanje posojenih (deponiranih) oziroma

izposojenih sredstev tako znotrg sistema enotnega zakladniskega racuna kot tudi navzven
Z bancnim segmentom (Diamond et al., 1998, str. 17). Isto¢asno se zagotovi azurno
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obra¢unavanje dodatnih prihodkov in odhodkov posameznih prora¢unskih uporabnikov iz
naslova upravljanja z njihovimi sredstvi. Ta n&tin ter podavitev ustrezne politike
obrestovanja znotrg] sistema enotnega zakladniSkega racuna je osnova za korektno in
nediskriminatorno obravnavanje vseh ter stimuliranje njihove aktivne udelezbe v sistemu.

C) Zagotovitev tekocega, racionalnega in transparentnega izvajanja javnofinan¢nih tokov
preko Uprave za javna placila, ki naj bi se oblikovala iz manjSega dela Agencije za
placilni promet ter zagotavljala skupno in enotno storitev na tem podrocju.

V zpostavitev Uprave za javna placila poteka prvotno znotraj Agencije za placilni promet,
ceprav bo koordinirana s strani Ministrstva za finance. Uprava za javna placila bo tako
posala skupna sluzba za evidentiranje internih in eksternih transakcij prora¢unskih
uporabnikov. Vsakemu posameznemu proracunskemu uporabniku oziroma njegovi
pristojni racunovodski sluzbi bo Uprava za javna placila zagotavljala podatke, potrebne za
spremljanje in porocanje o njegovih finan¢nih tokovih in stanjih sredstev. Vzporedno bo
zagotavljala agregatne podatke za vodenje glavne knjige zakladnice. Na ta natin se bo
Uprava za javna plac¢ila funkcionalno zdruzila v nastajajo¢o enovito zakladnisko strukturo
Ministrstva za finance, z ukinitvijo Agencije za placilni promet pa tudi postala organ v
sestavi Ministrstva za finance kot del Drzavne zakladnice.

Ta organizacijska oblika naj bi omogocila nemoten prehod SirSega sektorja drzave v
reformirani sistem placilnega prometa. Uprava za javna placila ngj bi zagotavljala rutinsko
spremljavo in tekoce porocanje o dogajanju v javnofinanéni sferi ter zagotavljala moznost
pravocasnega ukrepanja ob neugodnem poteku dogodkov. Dejstvo je, da Uprava za javha
placila lahko gradi na bogatih izkusnjah obstojece ureditve na tem podroc¢ju. Prevzem in
smiselna nadgradnja posameznih funkcij sedanje Agencije za placilni promet za potrebe
SirSega sektorja drzave predstavlja eno bistvenih konkurencnih prednosti Slovenije pri
izgradnji racionalnega in u¢inkovitega sistema upravljanja z javnimi financami.

Faze izpeljave projekta enotnega zakladniskega sistema

Za uspedno izvedbo opredeljenega koncepta enotnega zakladniskega sistema se mora
Ministrstvo za finance ob sodelovanju z drugimi udelezenimi institucijami primerno
organizirati in pristopiti k projektu. Za dosego cilja bo potrebno izvesti naslednje projekte
oziroma programske naloge:

» Oblikovanje integrirane zakladnice Republike Slovenije
Pod enim vodstvom se bodo v integrirani zakladnici Republike Slovenije zdruzile in
ustrezno organizirale temeljne funkcije enotnega zakladniSkega sistema SirSega sektorja
drzave, in sicer:
- finan¢no nacrtovanje ter upravljanje z denarjem in drugimi kratkoro¢nimi sredstvi,
- zadolZevanje drzave in upravljanje z dolgom,
- zakladnisko racunovodstvo in poro¢anje (glavna knjiga zakladnice) ter
- informacijsko-tehnoloska podpora izvajanja, evidentiranja in  spremljanja
javnofinancnih tokov (Uprava za javna placila).

Temeljna naloga tega projekta je (zaenkrat) zdruziti do sedaj med razlicne sektorje
Ministrstva za finance razdrobljene temeljne zakladniske funkcije v enovito
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organizacijsko strukturo pod skupnim vodstvom. Naloga projekta bo ustrezen nadaljnji
razvoj integriranih funkcij in sinhronizacija aktivnosti z udelezenimi  zunanjimi
institucijami: Agencijo za placilni promet oziroma Upravo za javna plila, Banko
Slovenije in drugimi drZzavnimi institucijami oziroma proracunskimi uporabniki, ki bodo
vkljucéeni v sistem. V okvir teh nalog sodijo S usmerjanje, aktivho sodelovanje in
odlocilni vpliv na oblikovanje novih pravil in postopkov, ki bodo uveljavljeni v enotnem
zakladniskem sistemu.

Koncni cilj projekta je vzpostavitev potrebne organizacijske strukture ter ustrezna
implementacija zakladniskih funkcij, kar bo omogocao ucinkovito vkljucitev izbranega
kroga proracunskih uporabnikov pod njeno okrilje (vzpostavitev integrirane zakladnice).
Tako vzpostavljena integrirana zakladnica bi v drugi fazi, po zgledu razvitih drzav, postala
samostojna agencija za upravljanje z denarjem in dolgovi SirSega sektorja drzave.

> Dolocitev kroga proracunskih uporabnikov, ki bodo vkljuceni v sistem enotnega
zakladniSkega racuna
Z vidika opredeljenih ciljev in namenov bi se moral v sistem enotnega zakladniskega
racuna vkljuciti kar najSirsi krog proracunskih uporabnikov, vklju¢no z ostalima dvema
drzavnima blagajnama (pokojninsko in zdravstveno blagajno). Potencialni pozitivni
finan¢ni ucinki bodo toliko vegji, kolikor ve¢ proracunskih uporabnikov bo vkljucenih v
enotni zakladniski sistem.

> Priprava in izvedba programa ukrepov nevtralizacije ucinkov enotnega
zakladniskega sistema na likvidnost ban¢nega sektorja

Uvedba sistema enotnega zakladniskega racuna bo imela obcutne posledice na
likvidnostni poloZaj posameznih poslovnih bank in ban¢nega sistema kot celote. Temu
primerno je potrebno pripraviti in izpeljati program nevtralizacije teh ucinkov. Ne glede
na to, da je urejanje likvidnosti bancnega sistema po zakonu v pristojnosti Banke
Slovenije, bodo ukrepi temeljili na sodelovanju z Ministrstvom za finance oziroma
Drzavno zakladnico. Ukrepi bodo predvidoma sestavljeni iz kombinacije uvedenih novih
instrumentov uravnavanja likvidnosti ban¢nega sistema in aktivnosti Drzavne zakladnice,
ki bo v prehodnem obdobju vzdrzevala vi§jo raven svojih depozitov pri poslovnih bankah
od potrebne. S ¢asom bo Drzavna zakladnica postopno zniZevala raven depozitov, kakor
tudi opustala zatasne mehanizme in aternativne instrumente uravnavanja likvidnosti
bank.

6.2. VPLIV ENOTNEGA ZAKLADNISKEGA RACUNA NA
UPRAVLJANJE SSREDSTVI

Zadrzavo je projekt enotnega zakladniSkega racuna pomemben prispevek k modernizaciji
finanénega upravljanja. Po posameznih drzavah so zakladniske funkcije razlicno
organizirane, vsem pa so skupne tri komponente:
e upravljanje z drzavnim denarjem poteka preko enega racuna - enotnega
zakladniskega racuna;
» obstoj zakladniske glavne knjige, ki zagotavlja oblikovanje informacijskega
sistema za financno upravljanje;
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» finan¢no upravljanje, ki povezuje v celoto upravljanje z denarjem drzave in njenim
dolgom, z izvrSevanjem proracuna tako, da napovedi denarnih tokov narekujejo
dinamiko proracunske porabe.

Cilj vzpostavitve enotnega zakladniskega racuna je izboljSanje finan¢énega upravljanja z
vzpostavitvijo pogojev za upravljanje z vsem drzavnim denarjem preko enega racuna,
ekonomi¢nejSa uporaba drzavnega denarja ter zniZzanje transakcijskih stroskov. Namen
tega je zmanjSanje Stevila ban¢nih racunov, povecanje ucinkovitosti denarnega toka in
povecanje donosov ha prosta denarna sredstva.

Podlovanje preko enega racuna bo Drzavni zakladnici omogocilo nadzor nad vsemi
denarnimi tokovi oziroma stanjem drzavnega denarja, kar ji bo zagotavljalo:
a) nacrtovanje optimalne proracunske porabe,
b) zniZanje stroskov zadolZevanjain
C) zniZanje neproduktivnega stanja denarja, ki lezi na ratunih proracunskih
uporabnikov.

Na enotni zakladniski racun (transakcijski racun pri Banki Slovenije) se bodo direktno
(brez vmesnih vplacilnih racunov) natekali vsi javnofinancni prihodki. 1z istega ra¢una se
bodo placevale vse obveznosti, ki izhajajo iz sprejetega proracuna. Ravno tako se bo preko
tegaracuna vrsilo tudi zadolZevanje drzave in upravljanje s prostimi denarnimi sredstvi.

Skladno z dologili Zakona o javnih financah se bosta v sistem enotnega zakladniskega
racuna vkljucili tudi ostali dve drzavni blagajni: Zavod za pokojninsko in invalidsko
zavarovanje (ZPIZ) ter Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije (ZZZS). Drzavni
zakladnici bo tako omogoceno vodenje skupne likvidnosti vseh treh drzavnih blagajn.

Pomembno funkcijo bo vsekakor imela Uprava za javna placila (UJP), ki bo odgovorna za
procesiranje vseh transakcij preko transakcijskega racuna drZzave ter vse ratune
proracunskih uporabnikov pri poslovnih bankah. UJP bo sprejemala placilne instrukcije
(placilna navodila) od proracunskih uporabnikov, katerih podatke bo shranjevala v okviru
glavne knjige zakladnice. Ker ngj bi porabniki javnega denarja (skupgj jih je priblizno 3
tiso¢) svoje namere o plagilih dolocenih racunov sporocali UJP neka dni vnaprej
(predvidoma 7 dni), bo omogoc¢eno lazje nacrtovanje likvidnost.

Tak natin bo prinesel racionalizacijo poslovanja, saj ne bo potrebno placati vsakega
racuna posebej, ampak se jih bo lahko placalo po ve¢ skupaj. Zdruzilo se bo na primer
racune ve¢ ol za elektriko ter tako prihranilo (manj placilnih nalogov) pri proviziji za
placilni promet. Istoc¢asno bo UJP, na podlagi nalogov za placila, zbirala informacije o
odhodkih oseb javnega sektorja, na podlagi placilnih nalogov pravnih in fizi¢nih oseb, ki
jih bodo UJP posredovale banke, pa o njihovih prihodkih. Podatke o prihodkih in
odhodkih bo nato podrobno analizirala in jih posredovala Drzavni zakladnici,
ministrstvom, carinski in davcni upravi ter drugim zainteresiranim sluzbam drzavne
uprave.

V konéni fazi se bodo cilji vzpostavitve enotnega zakladniskega sistema odrazili v
(Mavec, 2001a, dtr. 2):

= racionalngjSi porabi javnega denarja,

= boljSem upravljanju z javnim denarjem,

= ZniZanju zadolZenosti drzave,
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= vecji preglednosti javne porabe,

= boljSi kontroli javne porabe,

= ohranitvi samostojnosti proracunskih uporabnikov in povecanju njihove
odgovornosti za sprejete poslovne odlocitve.

Vse to bo Drzavni zakladnici v prihodnje omogocilo, da bo upravljala s sredstvi SirSega
sektorja drzave, zagotavljala njegovo likvidnost in fiskalno poro¢anje. Se posebno z vidika
upravljanja z njihovimi sredstvi je zanjo temeljnega pomena, da ima izdelano ustrezno
politiko plasiranja in zavarovanja ter obrestovanja prostih denarnih sredstev tako pri
upravljanju znotraj kot izven sistema enotnega zakladniSkega racuna.

6.3. DRZAVNA ZAKLADNICA KOT BANKA PRI UPRAVLJANJU S
SREDSTVI SIRSEGA SEKTORJA DRZAVE

Upravljanje s prostimi denarnimi sredstvi na racunih, vklju¢enih v sistem enotnega
zakladniskega racuna drzave, je skladno z Zakonom o javnih financah prepusteno
ministru, pristojnemu za finance, upravljanje s prostimi denarnimi sredstvi obg¢inskih
proracunov pa Zupanu obcine. Prosta sredstva se lahko nalagajo v Banko Slovenije in
poslovne banke (ob¢ine tudi v drzavne vrednostne papirje) ob upo&tevanju nacela varnosti,
likvidnosti in donosnosti nalozbe.

Upravljanje s prostimi sredstvi v sistemu enotnega zakladnega ra¢una bo potekalo tako,
da bo Drzavna zakladnica najprej zagotavljal likvidnost znotrg sistema enotnega
zakladnega racuna in bo Sele presezno likvidnost nalagala v bancni sistem.

Sistem vzpostavitve enotnega zakladniSkega racuna prinaSa nekatere nove izraze, ki so
predstavljeni v nasledn;ji tabeli.

Tabela 4: Novi izrazi, povezani z vzpostavitvijo sistema enotnega zakladniSkega sistema

|ZRAZ OPIS
Enotni zakladniski racun Transakcijski racun pri Banki Slovenije, preko katerega
(EZR) potekajo vsa vplatilain izplatila javnofinancnih sredstev.
Podracuni proracunskih Racuni proracunskih uporabnikov, ki so vkljué¢eni v EZR
uporabnikov in so s statusno-pravnega, davénega, obligacijskega in
(PR) racunovodskega vidika ter vidika o izvrsbi in zavarovanju
enakovredni transakcijskim racunom.
Podracun DrZavne Ratun Drzavne zakladnice, na katerem se vodijo
zakladnice izkljué¢no podovni dogodki, vezani na prenose preseznih

denarnih sredstev znotrg in izven sistema EZR, kakor
tudi obresti tega poslovanja.

Uprava za javna placila Odgovorna institucija za vodenje podracunov EZR in
(UJP) zagotavljanje vseh informacij na ravni javnega sektorja
kot dosedanja Agencija za placilni promet.
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Glavna knjiga zakladnice Hiearhija knjigovodskih racunov, ki omogoc¢a spremljanje

(GK2) prihodkov in odhodkov.

Placilni nalog Nalog, ki ga UJP posreduje Banki Slovenije, na podlagi
katerega se bremeni EZR in ima za posledico denarni tok.

Placilno navodilo Navodilo oziroma zahtevek, s Kkaterim proracunski

(instrukcija) uporabnik zadolzi UJP za izvrSitev plagila v breme
svojega podracuna.

Interni placilni promet IzvrSevanje platil med podracuni znotrg sistema EZR, s

¢imer se spremeni stanje na posameznem podracunu, ne
pa stanje EZR. Gre zgolj za eviden¢ne prenose sredstev
znotrg] sistema, ki ne obremenjujejo plailnega sistema
navzven.

Vloga Prenos progtih denarnih sredstev znotrgj sistema EZR s
podracuna proracunskega uporabnika, ki razpolaga s
presezki sredstev, na podracun DrZavne zakladnice.
Likvidnostno posojilo Prenos denarnih sredstev  znotrg sistema EZR s
podracuna  Drzavne  zakladnice na  podratun
proracunskega uporabnika, ki potrebuje sredstva.
Knjigavlog Evidenca DrZavne zakladnice o prejetih vlogah preseznih
denarnih sredstvih z razliénimi moznimi preseki (po
posameznih proracunskih uporabnikih, po zapadlosti viog,
po viSini obrestne mere ter kombinacije navedenega).
Knjiga likvidnostnih posojil | Evidenca Drzavne zakladnice o danih likvidnostnih
posojilih proracunskih uporabnikov v sistemu EZR z
razlicnimi moznimi preseki (po posameznih proracunskih
uporabnikih, po zapadlosti likvidnostnega posojila, po
viSini obrestne mere ter kombinacije navedenega).

Vir: Izhodis¢a vzpostavitve EZS, 2001.

Pogtavitev sistema enotnega zakladniskega racuna bo ¢asovno in vsebinsko povezana z
ukinitvijo Agencije za placilni promet, ko bo izvrSen prenos vseh racunov na poslovne
banke. Rok za zaklju¢ek prenasanjaracunov, ki ga doloc¢a novo sprejeti Zakon o placilnem
prometu, je 30.6.2002. V tg povezavi se za prenos racunov iz Agencije za placilni promet
na poslovne banke za pravne osebe javnega sektorja ponuja ve¢ reSitev. Skladno s
postavljenimi zahtevami je predviden kot ngjprimernejSi model (glej sliko 3), v katerem bi
proracunski uporabniki in obe blagajni imeli svoje racune, odprte v okviru enotnega
zakladniskega racuna (podracuni enotnega zakladniSkega racuna). Transakcijski racun
drzave (enotni zakladniski racun) pri Banki Slovenije, preko katerega se bodo izvajala vsa
placila, bi imel znatg] poravnalnega racuna. Placila med vklju¢enimi proracunskimi
uporabniki v enotni zakladniski racun bodo imela znaca] internega placilnega prometa
znotrg) sistema enotnega zakladniSkega racuna in ne bi obremenjevala placilnega sistema
(Komatar, 2001, gr. 3).
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Slika 3: Model sistema enotnega zakladniskega racuna

EZR
drzave
podracun podracun podracun podracun podraguni
Drzavne drzave ZPI1Z 7778 e
) proradunskih
zakladnice uporabnikov

Vir: Izhodis¢a vzpostavitve EZS, 2001.

Poleg sistema enotnega zakladniskega racuna drZzave bodo lahko obstajali Se sistemi
enotnih zakladniskih ratunov ob¢in, kar bo odvisno od pripravljenosti posamezne ob¢ine
za sodelovanje v enotnem zakladniskem racunu drZzave. Model enotnega zakladniskega
sistema drzave, ki bo vzpostavljen na ravni drzave, se bo lahko apliciral na posamezno
obcino, v kolikor bo ob¢ina izpolnjevala potrebne pogoje za vzpostavitev svojega sistema
EZR. Pogoji za vzpostavitev sistema EZR ob¢ine so dveh vrst:

- tehni¢ne narave: razvita in implementirana strojna in aplikativna racunalniska podpora
izvajanja in evidentiranja tokov in stanj znotrgj sistema EZR ter transakcij z zunanjim
okoljem, neposredno vezana in harmonizirana s sistemom UJP;

- organizacijsko - kadrovske narave: ustrezno organizirane in usposobljene upravljalske
in ratunovodske funkcije pri nosilcu EZR, z razdelanimi metodami in politikami
finanénega upravljanja, upravljanja z riziki in vodenja glavne knjige zakladnice.

V okviru sistema EZR drZave bodo imeli posamezni proracunski uporabniki, obe blagajni
ter drzavni proracun svoj podracun, ki bo enakovredenen dosedanjemu Ziro racunu pri
Agenciji za placilni promet. Drzavna zakladnica bo v okviru tega sistema imela svoj
podracun z namenom evidencnega vodenja prejetih viog in danih likvidnostnih posojil
znotrg sistema EZR ter danih depozitov na denarnem trgu izven sistema EZR. Skupek
vseh podracunov, vkljuéenih v sistem EZR drZave, se bo odrazal v enotnem zakladniskem
racunu drzave pri Banki Slovenije. Vse transakcije med posameznimi podracuni in EZR
drzave bodo predstavljale zgolj informacijski tok, medtem ko bodo transakcije EZR
drZzave navzven predstavljale denarni tok oziroma priliv ali odliv EZR drzave.

Z zdruzitvijo ratunov neposrednih in posrednih proracunskih uporabnikov v enotni
zakladniski racun drZzave, bo omogocen nadzor nad vsemi denarnimi tokovi direktno.
Preko njega se bodo zbirali vsi davcni in drugi proracunski prihodki ter placevale
obveznosti (proracunska poraba). Sama zdruZitev sredstev proracunskih uporabnikov bo
imela za posledico vi§jo maso progtih denarnih sredstev, s katerimi bo upravljala Drzavna
zakladnica. Prosta sredstva bo Drzavna zakladnica prerazporgjala proracunskim
uporabnikom, ki bodo imeli likvidnostne primanjkljaje (kot likvidnostno posojilo), ostala
sredstva pa bo plasirala na denarnem trgu (kot depozit). Na denarnem trgu bo nastopala
kot en ponudnik in tako dosegala ugodnejSe pogoje. Pri tem bo velikega pomena
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zastavljena politika obrestovanja znotrg sistema EZR. Ni vseeno, kaksno politiko
obrestovanja si bo zastavila Drzavna zakladnica, sa bo od nje v najvecji meri odvisna
pripravljenost posameznih oseb SirSega sektorja drZzave za sodelovanje v sistemu. Problem
lahko nastane zaradi tistih proracunskih uporabnikov, ki bi pri bankah lahko dosegli vi§jo
obrestno mero kot znotrgj sistema EZR.

Proracunski uporabniki, vkljuceni v sistem EZR, bodo imeli mozZnost nalaganja preseznih
denarnih sredstev v obliki vlog pri Drzavni zakladnici. V primeru likvidnostnih
primanjkljajev pa si bodo izposojali sredstva v obliki likvidnostnih posojil znotrg sistema
EZR pri Drzavni zakladnici ali pa zungj sistema na denarnem trgu. Drzavna zakladnica se
bo morala zaceti obnasati kot banka, ki ima cilj uravnavanja strukture nalozb in virov z
namenom maksimiziranja razlike med aktivnimi in pasivnimi obrestnimi merami skladno
z zastavljeno obrestno politiko. Tako imenovano bilanco, s katero bo upravljala Drzavna
zakladnica (v bistvu podracun DrZzavne zakladnice v okviru EZR), si lahko ponazorimo na
naslednji sliki.

Slika 4: Bilanca v upravljanju Drzavne zakladnice

Aktiva Pasiva
Prejete vioge
Depoziti na proratunskih
denarnem trgu uporabnikov
Sredstva na
vpogled na
Likvidnostna pOdr?cun|h
posojila proracqu(| h
proragunskim uporabnikov
uporabnikom v
okviru EZR

Drzavna zakladnica bo morala uravnavati nalozbe in njihove vire, kar pomeni
koordinirano upravljanje pasiv in aktiv bilance. V poslovnih bankah to izvajajo s serijo
tehnik, kjer poskuSajo na eni strani donosnim naloZbam zagotoviti primeren vir sredstev
za njihovo financiranje, na drugi strani pa vnaprej zbranim sredstvom iskati ¢im bolj
donosne nalozbe. V primeru Drzavne zakladnice bo Slo zgolj za zadnje, saj bo zakladnica
morala obstojecim sredstvom poiskati ¢im donosnejSe nalozbe, pri tem pa zasledovati
politiko upravljanja obrestnega razmika (»Spread Management«) ter upravljanja
likvidnosti (»Liquidity Management«).

6.3.1. DrZavna zakladnica kot banka pri upravljanju pasive
Drzavna zakladnica bo z vzpostavitvijo sistema EZR pridobila v upravljanje prosta

sredstva SirSega sektorja drzave, tako prosta sredstva neposrednih kot posrednih
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proracunskih uporabnikov. Prikaz prostih denarnih sredstev na racunih oseb SirSega
sektorjadrzave je v naslednjem grafu.

Graf 5: Povprecno stanje prostih denarnih sredstev SirSega sektorja drZzave v 1. polovici
leta2001 v mio SIT
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Znesek v mio SIT

40.000 1

20.000+

Stanje sredstev

O Depoziti posrednih proracunskih uparabnikov pri poslovnih bankah
O Sredstva na rafunih posrednih proratunskih uporabnikov

[ Sredstva neposrednih proracunskih uporabnikov pri Banki Slovenije

Vir: Analiza deponiranjainstitucionalnega sektorja drzave, 2001.

Sredstva na racunih neposrednih proracunskih uporabnikov se sedaj vkljucujejo kot
depoziti na vpogled v Banko Slovenije. Povprecno dnevno stanje na teh racunih je v letu
2001 znaSalo 4.600 mio SIT. Drzavna zakladnica s sredstvi na teh racunih ne more
upravljati zaradi velike razdrobljenosti ra¢unov (sodis¢a, upravne enote) oziroma zaradi
veljavnih predpisov. Kot Ze povedano, DrZavna zakladnica upravlja le s sredstvi
proracuna, rezerv, bencinskega tolarja ter nekaterimi drugimi sredstvi skladno z
zakonskimi predpisi.

Sredstva na ra¢unih posrednih proratunskih uporabnikov (obcine, javni skladi, javni
zavodi in agencije) se praviloma vkljucujejo kot depoziti na vpogled oziroma vezani
depoziti v poslovne banke. Te osebe SirSega sektorja drzave so imele v obravnavanem
obdobju v povprecju 120.000 mio SIT prostih denarnih sredstev, od katerih je bilo 30.000

mio SIT depozitov na vpogled (sredstva na racunih pri poslovnih bankah), ostalo pa kot
vezani depoziti razli¢nih ro¢nosti.

Posamezen proracunski uporabnik, vklju¢en v EZR, bo Se vedno imel moznost, da bo s
svojimi sredstvi prosto razpolagal in si na ta nacin zagotavljal likvidnost. Samostojno se
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bo lahko odlogil, kolikSen znesek sredstev ima na razpolago in ga bo lahko kot vliogo
vezal pri Drzavni zakladnici. V kolikor se proracunski uporabnik ne bo odlocil za polog
vloge, mu bodo sredstva stala na podracunu, za kar bo dobil niZjo obrestno mero. Glede na
svojo likvidnostno situacijo bo tako imel moznogt, da:

a) prenese vliogo na Drzavno zakladnico ali

b) pusti sredstva na podra¢unu.

a) Vloga

Vloga je prenos prostih denarnih sredstev znotrgj sistema EZR s podracuna proracunskega
uporabnika, ki razpolaga s presezki sredstev, na podracun Drzavne zakladnice.
Proracunski uporabnik bo glede na svojo likvidnostno situacijo lahko vezal sredstva kot
vlogo razli¢nih ro¢nosti. Sam prenos sredstev ne bo obremenjeval placilnega prometa, sgj
se bo prenos izvrdil le v okviru EZR. Slo bo zainformacijski tok, kjer se bo stanje sredstev
znizalo na podracunu proracunskega uporabnika in povecalo na podracunu Drzavne
zakladnice. Stanje denarnih sredstev naracunu EZR pri Banki Slovenije bo ostalo enako.

Sam postopek prenosa prostih sredstev v okviru EZR bo potekal z uporabo placilnega
navodila (placilna instrukcija). Proracunski uporabnik bo UJP, ki bo odgovorna za vodenje
podracunov EZR, posredoval ustrezno izpolnjeno placilno navodilo, s katerim ji bo dal
navodilo za prenos vlioge. Na podlagi placilnega navodila bo UJP prenesela prosta denarna
sredstva na podra¢un Drzavne zakladnice.

Placilno navodilo bo moralo vsebovati vse pomembne informacije, ki bodo potrebne za
prenos sredstev in izvrSitev vezave v okviru sissema EZR:

— podracun prora¢unskega uporabnika (ra¢un v breme),

— podracun Drzavne zakladnice (racun v dobro),

— opredédlitev vrste posa (navedba, da gre za vezavo sredstev),

- znesek vezave,

— datum vezave,

— datum zapadlosti vezave (razviden iz ustrezno prilagojenega sklicav dobro),

— podpis proracunskega uporabnika-deponenta.

Placilno navodilo mora biti Ze v osnovi zasnovano tako, da bo vsebovalo vse potrebne
informacije, ki bodo Drzavni zakladnici in UJP sluZile za zbiranje potrebnih informacij.
Pri tem pa ni pomemben le vsebinski del placilnega navodila, temve tudi njegova oblika
zaradi vzpostavitve avtomaticnega prenaSanja informacij in kreiranja evidenc. Z
vsebinskega vidika je pomembno, da so na platilnem navodilu zajete vse potrebne
informacije, ki bodo Drzavni zakladnici sluzile za ucinkovito upravljanje s prostimi
sredstvi. Glede oblike placilnega navodila je nujno, da se platilno navodilo posreduje v
elektronski obliki, s ¢imer se bo lahko vzpostavilo avtomatiko pri vracilih glavnic in
placilu obresti ob zapadlosti vlog. Ravno tako se bo na podlagi placilnega navodila v tej
obliki kreirala knjiga vlog, na osnovi katere bo imela Drzavna zakladnica pregled nad
visino zbranih sredstev, njihovo ro¢nogtjo, zapadlostjo po dnevih, itd.



Slika 5: Prikaz knjige prejetih viog Drzavne zakladnice

ZACETEK VELJAVNOSTI ROCNOST VLOG Z OBRESTNO MERC*
OBRESTNE MERE do5dni |od6do30dni|od31do90dni|od91do180dni|181do1leto
01.07.2002 3,49 4,79 9,03 10,43 11,43
01.08.2002 3,49 4,79 8,27 10,42 11,43
PRORACUNSK| Stev. Znesek préieteviogev SIT Znesek
UPORABNIK dni | do5dni 6 do 30 dni 31 do 90 dni 91do180dni |18l dolleto] obresti
ZPI1Z
od do
18.07.2002[ 29.07.2002 11 200.000.000| 202.722,22
17.08.2002[ 20.08.2002| 3 |50.000.000 14.541,67
Skupaj ZPIZ 50.000.000] 200.000.000 307.263,89
Geodetski ingtitut Slovenije
od do
20.07.2002| 25.07.2002[ 5 |60.000.000 29.083,33
Skupaj Geodetski ingtitut 60.000.000 29.083,33

* Podatki v preglednici so zgolj informativni in prikazani zaradi ponazoritve, kako naj bi
izgledala knjiga prejetih viog.

Vir: Izhodis¢a vzpostavitve EZS, 2001.

b) Prosta sredstva na podra¢unu (sredstva na vpogled)

Proracunskim uporabnikom, ki ne bodo upravljali s svojo likvidnostjo in ne bodo poznali
obdobja, za katerega imajo na razpolago presezna denarna sredstva, bodo prosta sredstva
lezala na podracunu. Prosta sredstva na podracunih (stanja na podracunih), ki se bodo
odrazala v skupnem stanju EZR drZave, bodo po ocenah dosegla visino okrog 30.000 do
40.000 mio SIT. Ta sredstva bodo imela znatilnost sredstev na vpogled, kar pomeni, da
Drzavna zakladnica ne bo imela pregleda, kdgj jih bo proracunskih uporabnik potreboval
oziroma dvignil. Pri upravljanju s temi sredstvi bo Se posebej pomembno upravljanje z
obrestnim razmikom in likvidnostjo.

6.3.2. Drzavna zakladnica kot banka pri upravljanju aktive

V okviru upravljanja aktive oziroma nalozb bo imela Drzavna zakladnica moznost, da
Zbrana sredstva:
a) plasira nadenarnem trgu kot depozite ali
b) posoja proracunskim uporabnikom, vkljucenim v EZR, kot likvidnostna posojila.
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a) Depoziti Drzavne zakladnice na denarnem trgu

Prosta sredstva bo DrZavna zakladnica plasirala na denarnem trgu, pri tem pa zasledovala
cilj ¢im vi§e varnosti naloZzenih sredstev. Depoziti bi bili zavarovani z drzavnimi
vrednostnimi papirji ali vrednostnimi papirji Banke Slovenije, obrestna mera pa dolocena
trzno. Sam postopek plasiranja, zavarovanje depozitov ter nacin dolocanja obrestne mere
je obSirngje predstavljen v petem poglavju.

b) Likvidnostna posojila v okviru enotnega zakladniSkega racuna

V primeru likvidnostnih presezkov proracuna Drzavna zakladnica Ze seda) daje
likvidnostna posojila (predvsem ZPI1Z-u). To moznost bo imela tudi v prihodnje, le da bo
presezna denarna sredstva (v sissemu EZR) lahko posojala vsem proracunskim
uporabnikom. Zakon o izvrSevanju proracuna RS doloc¢a, da lahko posredni uporabniki
proracuna in ob¢ine, ki so vkljuceni v sistem enotnega zakladniSkega racuna drZave,
pridobijo likvidnostno posojilo iz prostih denarnih sredstev na racunih, vklju¢enih v
sistem enotnega zakladniskega racuna drzave, ¢e so sredstva likvidnostnega posojila
ustrezno zavarovana in ¢e v ¢asu likvidnostne zadolZitve nimajo drugih naloZzb prostih
denarnih sredstev. Vrsta zavarovanj in drugi pogoji likvidnostnega posojila se dolocijo v
pravilniku, ki ga izda minister, pristojen za finance in v pogodbi med ministrstvom,
pristojnim za finance in posojilojemalcem.

Sam postopek prenosa denarnih sredstev bo potekal na podoben nagin kot v primeru, ko
proracunski uporabnik veze sredstva kot vliogo pri Drzavni zakladnici. Prenos sredstev ne
bo obremenjeval plagilnega prometa, ker se bo prenos izvrsil le v okviru EZR. Slo bo za
informacijski tok, kjer se bo stanje sredstev zniZzalo na podracunu Drzavne zakladnice in
zvisalo na podracunu proracunskega uporabnika. Stanje denarnih sredstev na raéunu EZR
pri Banki Slovenije bo ostalo enako.

Drzavna zakladnica bo (ob predhodnem povprasevanju po posojilu s strani proracunskega
uporabnika) posredovala placilno navodilo UJP. Z njim bo narocala UJP, da izvrSi prenos
sredstev v breme podracuna Drzavne zakladnice in v dobro podracuna proracunskega
uporabnika. Plagilno navodilo bo vsebovalo vse pomembne informacije, ki so nujne za
prenos sredstev v okviru sistema EZR in oblikovanje ustrezne baze podatkov:

— podracun DrZavne zakladnice (racun v breme),

— podracun proracunskega uporabnika (racun v dobro),

— opredelitev vrste posa (navedba, da gre za likvidnostno posojilo),

— znesek likvidnostnega posojila,

— datum likvidnostnega posojila,

— datum zapadlosti posojila (razviden iz ustrezno prilagojenega sklicav breme).

Placilno navodilo mora biti tudi v tem primeru Ze v osnovi zasnovano tako, da bo
vsebovalo vse potrebne informacije, ki bodo Drzavni zakladnici in UJP sluzile za zbiranje
potrebnih informacij. Pri tem pa ni pomemben le vsebinski del platilnega navodila,
temved tudi njegova oblika zaradi vzpostavitve avtomati¢nega prenasanja informacij in
kreiranja evidenc. 1z vsebinskega vidika je pomembno, da so na placilnem navodilu zajete
vse potrebne informacije, ki bodo Drzavni zakladnici sluzile za u¢inkovito upravljanje s
prostimi sredstvi. Glede oblike platilnega navodila je nujno, da se platilno navodilo
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posreduje v elektronski obliki, s ¢cimer se bo lahko vzpostavilo avtomatiko pri vratilih
glavnic in plilu obresti ob zapadlosti likvidnostnih posojil. Ravno tako se bo na podlagi
placilnega navodila v tej obliki kreirala knjiga likvidnostnih posojil, na osnovi katere bo
imela Drzavna zakladnica pregled nad viSino dodeljenih likvidnostnih posojil, njihovo
ro¢nogtjo, zapadlostjo po dnevih, itd.

Slika 6: Prikaz knjige danih likvidnostnih posojil Drzavne zakladnice

ZACETEK VELJAVNOSTI ROCNOST LIKVIDNOSTNEGA POSQJILA Z OBRESTNO MEROC*
OBRESTNE MERE do5dni |do30dni| od31do90dni|0od91do180dni [od181do1lleo
01.07.2002 4,79 6,93 9,06 10,66 11,44
01.08.2002 4,79 6,32 8,99 10,66 11,44
PRORACUNSKI Sev. Znesek odobrenegallikvidnostnega posojilav SIT Znesek
UPORABNIK dni do5dni |do30dni| od31do90dni|od91do180dni [od181do1lleto] obresti
ZPI1Z
od do
31.07.2002| 05.08.2002| 5 | 100.000.000 66.527,78
Skupaj ZPIZ 100.000.000 66.527,78
Geodetski institut Sovenije
od do
15.07.2002| 20.08.2002| 36 50.000.000 453.000,00;
01.08.2002| 05.08.2002| 5 2.000.000| 1.330,56
Skupaj Geodetski ingtitut 2.000.000 50.000.000 454.330,56

* Podatki v preglednici so zgolj informativni in prikazani zaradi ponazoritve, kako naj bi
izgledala knjiga likvidnostnih posojil.

Vir: Izhodi&¢a vzpostavitve EZS, 2001.

6.3.3. Politika obrestovanja znotraj enotnega zakladniskega racuna

Pri postavljanju politike obrestovanja znotraj EZR je potrebno imeti pred o¢mi bilanco, ki
bo v upravljanju Drzavne zakladnice. Pasivno stran bilance bodo predstavljale vioge in
sredstva na racunih proracunskih uporabnikov. Aktivno stran bilance pa bodo sestavljali
depoziti na denarnem trgu in likvidnostna posojila proracunskim uporabnikom znotraj
EZR. Obrestne mere, ki jih bo Drzavna zakladnica priznavala na vloge in stanja naracunih
(pasivne obrestne mere), bodo morale biti v ustreznem razmerju z obrestnimi merami, Ki
jih bo Drzavna zakladnica dosegala na denarnem trgu in priznavala za likvidnostna
posojila (aktivne obrestne mere). S ciljem doseganja pozitivnega obrestnega razmika med
aktivnimi in pasivnimi obrestnimi merami bo morala DrZavna zakladnica dosezenim
obrestnim meram na denarnem trgu ustrezno prilagajati obrestne mere, ki jih bo priznavala
znotrg] EZR.

67



Drzavna zakladnica ima pri postavljanju politike obrestovanja razli¢ne moznosti, v osnovi
pa nag bi zasledovala cilj po ponudbi ustreznih plasmajev proracunskim uporabnikom, Ki
razpolagajo s presezki, nudenju likvidnostnih posojil proracunskim uporabnikom, ki imajo
primanjkljaj denarnih sredstev, in na koncu doseganje ustreznega pozitivnega obrestnega
razmika. 1zhajajo¢ iz tega, bi se pri vliogah in likvidnostnih posojilih znotrgj EZR dosegalo
niZje obrestne razmike oziroma bi se zasledovalo cilj, da bi bile obrestne mere za vlioge
enake ali vecje od obrestnih mer za likvidnostna posojila znotra) EZR. ViSina obrestnih
mer za vloge bi morala biti blizu pasivnim obrestnim meram, ki jih priznavagjo banke. S
tem bi proracunske uporabnike motivirali: da bi upravljali s svojo likvidnostjo in da bi
sredstva vezali pri Drzavni zakladnici.

Vi§ji obrestni razmik bo dosezen pri sredstvih na vpogled oziroma sredstvih, ki bodo
prosto leZzala na podracunih proracunskih uporabnikov. Sredstva na vpogled so navadno
pri bankah obrestovana po 1 % obrestni meri (pasivna ban¢na obrestna mera za sredstva
na vpogled). Razliko v ceni oziroma obrestni meri dosega banka nata natin, data sredstva
plasira z daljSimi rocnostmi, s ¢imer si zagotovi vi§jo obrestno mero (aktivna bancna
obrestna mera). V primeru EZR bodo ganja sredstev na podracunih proracunskih
uporabnikov predstavljala za Drzavno zakladnico tako imenovana sredstva na vpogled, ki
jih bodo lahko proracunski uporabniki porabili vsak trenutek. Dolocena kvota sredstev bo,
ne glede na to, konstantno ostgjala na racunu, kar pomeni, da bo Drzavna zakladnica
upravljalastemi sredstvi na enak nacin, kot to po¢ne banka s sredstvi na vpogled.

Za primer vzemimo sredstva na racunih neposrednih proracunskih uporabnikov, ki se
vkljucujejo kot depoziti na vpogled v Banko Slovenije. Kot Ze receno, znaSa povprecno
dnevno stanje na teh racunih 4.600 mio SIT. Kot je razvidno na grafu v nadaljevanju, je
bilo skozi vse leto 2001 stanje denarnih sredstev konstantno nad 3.500 mio SIT.

Graf 6: Gibanje dnevnega stanja denarnih sredstev na racunih neposrednih proracunskih
uporabnikov v letu 2001 v mio SIT
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Vir: Dnevna informacija o upravljanju z likvidnostjo drZzavnega proracuna, Interni podatki
Ministrstva za finance.
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Ob predpostavki, da bi bili v EZR drzave vkljuceni le neposredni proracunski uporabniki,
bi lahko Drzavna zakladnica konstantno plasirala na denarnem trgu znesek sredstev v
visini 3.500 mio SIT kot depozite z daljSimi ro¢nostmi. Ker bi na denarnem trgu s temi
sredstvi nastopala v vi§em znesku in daljSo ro¢nostjo, bi dosegala tudi vi§o obrestno
mero, kot bi jo priznala prora¢unskim uporabnikom za stanja na podrac¢unih v okviru EZR.

Pri dolocanju viSine obrestne mere za sredstva na podracunu se lahko posameznemu
proracunskemu uporabniku prizna enako obrestno mero ai pa razlicno glede na visino
stanja na podracunu. Prednosti, ko bi se vsem proracunskim uporabnikom priznalo enako
obrestno mero za sredstva na vpogled (npr. 1 %), so:

— vpliv na izboljSanje likvidnosti v sistemu EZR; nizka obrestna mera, ki bi veljala za
prosta sredstva na podracunu, bi proracunske uporabnike prisilila, da bi upravijali s
svojo likvidnostjo in izvajali vezave sredstev pri Drzavni zakladnici. Drzavna
zakladnica bi stem imela boljsi pregled nad odlivi iz podracunov;

— enostaven in pregleden n&tin upravljanja s prosimi sredstvi; prosta sredstva na
podracunih bi bila obrestovana po enaki obrestni meri, vioge pa bi bile zajete v knjigi
vlog, kjer bi bil mozen vpogled v stanje vlog po zapadlosti, rocnosti, obrestnih merah,
itd.

Priznavanje enakih obrestnih mer vsem proratunskim uporabnikom za sredstva na
podracunih ima slabost, sg je neposteno do proracunskih uporabnikov, ki imajo visoko
povprecno stanje na podracunu in s tem vi§ji prispevek k masi sredstev, s katero upravlja
Drzavna zakladnica. V izogib temu bi lahko med posameznimi proracunskimi uporabniki
obstgjale razlike pri obrestovanju njihovih sredstev na podracunih. Pri tem ima Drzavna
zakladnica moznost, da:

a) prizna vi§o obrestno mero tistim proracunskimim uporabnikom, ki imajo visoka
povprecna stanja na podracunul.

Locevanje bi Se posebej prislo v postev pri obeh blagajnah (Zavodu za pokojninsko in
invalidsko zavarovanje ter Zavodu za zdravstveno zavarovanje) ter drzavnem proracunu,
ki bo v sistematiki EZR nastopal kot proracunski uporabnik s svojim podracunom.
Povpre¢no dnevno stanje prostih sredstev na teh ra¢unih je v letu 2001 znasalo okrog
1.200 mio SIT pri ZP1Z-u, 900 mio SIT pri ZZZS-ju in 3.000 mio SIT pri drzavnem
proracunu (naveden je podatek o povprecnem stanju nocnega depozita).

Prispevek teh treh racunov k celotnemu znesku sredstev, ki bo v upravljanju Drzavne
zakladnice, bo nedvomno najvigji, zato bi bilo smiselno lo¢evanje med proracunskimi
uporabnik z visokimi stanji sredstev na podracunih. Pri tem pa obrestna mera za take
primere ne bi smela biti bistveno vi§ja, s bi jih s tem odvrnili od upravljanja z
likvidnostjo in prenaSanjem likvidnostnih presezkov v knjigo vlog.

b) posameznemu proracunskemu uporabniku prizna obrestno mero v odvisnosti od
njegovega povprecnega stanja na podracunu.

Ta nxtin obrestovanja bi bil vsekakor posten do vseh proracunskih uporabnikov,
vkljuéenih v EZR. Zahteval bi Se posebel ustrezno ratunalnisko podprt sistem
obracunavanja obresti. Proracunski uporabnik bi bil, glede na njegovo dosezeno
povprecno mesecno stanje prostih sredstev na podracunu v preteklem mesecu, razvrscen v
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posamezen razred, za katerega bi vnaprej dolocili visSino obrestne mere. Dologili bi na

primer tri razrede, in sicer:

I. razred s povprecnim mesecnim stanjem prostih sredstev na podracunu pod 100 mio
SIT (1 % obrestna mera),

I1. razred s povprecnim mesecnim stanjem prostih sredstev na podracunu od 100 do 1.000
mio SIT (2 % obrestna mera) in

[11. razred s povprecnim mesecnim stanjem prostih sredstev na podracunu nad 1.000 mio
SIT (3 % obrestna mera).

Obresti bi se za posameznega proracunskega uporabnika obracunale mese¢no na podlagi

dnevnih stanj in z uporabo obrestne mere, ki bi mu pripadala na podlagi zgornjih razredov.

Priznavanje razlicnih obrestnih mer za prosta sredstva na podracunih ima nekatere
slabosti. Lo¢evanje med proracunskimi uporabniki glede na viSino stanja prostih sredstev,
ki mu leZijo na podracunu, bi nespodbudno delovalo na upravljanje z likvidnostjo
posameznega proracunskega uporabnika. Zgodi se lahko, da proracunski uporabniki z
visokimi povprecnimi stanji na podracunih ne bodo prenasali sredstev v knjigo vlog, v
kolikor jim bo Drzavna zakladnica za stanja denarja na podracunu priznala obrestne mere
blizu obrestnim meram, ki bodo veljale za vloge nakrajSe ro¢nosti. Poleg tega ti
podracuni predstavljajo ngjvi§ji delez prostih sredstev, kar bi predstavijalo vi§je tveganje
hitrega zniZzanja sredstev na podra¢unih. Nenazadnje pa bi ta na¢in Drzavni zakladnici
otezeval upravljanje s sredstvi, saj bi bil delez sredstev v obliki vliog niZji, pregled nad
odlivi iz podracunov pa manj pregleden.

Drzavna zakladnica bo z vzpostavitvijo sistema enotnega zakladniSkega racuna v zelo
kratkem casu zacela upravljati z visoko maso progih denarnih sredstev. Zaradi tega je
prav, da ima zastavljeno ustrezno politiko obrestovanja znotrgj enotnega zakladnisSkega
racuna kakor tudi nacine za plasiranje teh sredstev na denarnem trgu. Predstavitev okolja,
v katerem se bo Drzavna zakladnica pojavila s preseznimi denarnimi sredstvi enotnega
zakladniskega sistema ter moznosti, ki jih pri tem ima, so predstavljene v naslednjem
poglavju.

7. DRZAVNA ZAKLADNICA NA DENARNEM TRGU

7.1. ZNACILNOSTI DENARNEGA IN MEDBANCNEGA
DENARNEGA TRGA

Financni trg je trg, kjer se trguje s financnim premozenjem. Osnovna funkcija financnega
trga je prerazdeljevanje denarnih sredstev od tistih, ki sredstva imgo in jih v danem
trenutku ne potrebujejo, k tistim, ki sredstev nimajo in jih potrebujejo. Druga funkcija
finan¢nega trga je, da se sredstva prenaSajo na razlicne subjekte, s cimer se porazdeli
tveganje neporavnave obveznosti ob zapadlosti oziroma neplatila obljubljenega donosa
- Obresti (Mramor, 1993, str. 69).
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Ingtitucije financnega trgaomogocéajo (Sinkey, 1998, sr. 15):
1. dase cenafinan¢nim sredstvom oblikuje na podlagi ponudbe in povprasevanja,
2. zagotavljanje likvidnosti s tem, ko investitorjem omogoc¢ajo prodajo financnih
sredstev,
3. zmanjSevanje transakcijskih stroskov.

Financni trg se deli narazlicne natine, vendar je najpogosteiSa delitev na trg kapitala in
denarni trg. Na trgu kapitala se trguje z dolgoro¢nimi lastniskimi in dolzniskimi
vrednostnimi papirji, katerih izdgjatelji so podjetja, banke in druge poslovne institucije,
kot so drzava in ob¢ine. Denarni trg je drugi del financnega trga, na katerem gre za
zac¢asno prenasanje prihrankov ali premozenja na podlagi razli¢nih instrumentov. Na tem
trgu nastopgjo Stevilne institucije, glavnarazlika v primerjavi s trgom kapitala pa je, da so
na denarnem trgu vsi posli kratkoro¢ni (Ribnikar, 1994, gr. 79).

Denarni trg zajema vrsto manjSih, parcialnih trgov, v grobem pa ga delimo na trg
kratkoroc¢nih vrednostnih papirjev in trg kratkorocnih posojil. Tipi¢en segment v okviru
posojilnega trga je medbancni denarni trg. V slovenskem finan¢nem prostoru imamo vse
vrste prikazane delitve finan¢nih trgov, ki pa so zaenkrat Se doka nepovezani in
nepregledni. V nadaljevanju so predstavljene glavne zn&tilnosti denarnega trga, v okviru
tegatrga pa bo posebna pozornost namenjena medbanc¢nemu denarnemu trgu.

7.1.1. Opredelitev denarnegatrga

Literatura navaja tri razlicno Siroke definicije denarnega trga. Njihova ¢lenitev je odvisna
od naslednjih sodil: vrste udelezencev na trgu, razlog za sklepanje poslov, vrsta
transakcije na denarnem trgu in obmocje trgovanja. Tako lahko opredelimo denarni trg v
SirSem pomenu, denarni trg v oZjem in najozjem pomenu (KraSovec, 1998, str. 54).

Denarni trg v SrSem pomenu je pogosto neorganiziran. Na njem so vkljuc¢eni poleg
poslovnih bank in centralne banke tudi financni posredniki in ostali nebanéni subjekti, ki
trgujejo s kratkoroc¢nimi financnimi sredstvi. Poseben del denarnega trga v ngjSirsem
smislu so posojila, dana na podlagi bilateralnega kreditnega odnosa, kjer posojilodajalec
daje posojilo znani osebi in se pri tem zanaSa na izkusnje preteklih sodelovanj s
partnerjem.

Na denarnem trgu v oZem pomenu banke in druge financne institucije trgujejo z
dobroimetji pri centralni banki in z vrednostnimi papirji, ki so hitro zamenljivi za primarni
denar. V okviru tega dela denarnega trga deluje tudi medban¢ni denarni trg, na katerem
potekajo medbancne izravnave likvidnosti in refinanciranje. Transakcije potekajo preko
zavarovanih ali nezavarovanih posojil, preko REPO poslov z vrednostnimi papirji, lahko
pa tudi na podlagi dokon¢nih transakcij, kot je primer dokon¢ni nakup in prodaja
vrednostnega papirja ali deviz.

Na denarnem trgu v najoziem pomenu nastopajo centralna banka in poslovne banke. Gre

zarefinanciranje, ki se izvaja prek instrumentov centralne banke, s ¢imer centralna banka

uravnava koli¢ino denarja v obtoku. Centralna banka ima pri tem na voljo naslednje

instrumente:

- obvezna rezerva, s katero centralna banka vpliva na kolicino denarja v obtoku preko
spreminjanja stopnje obvezne rezerve. Instrument je preprost za uporabo, vendar doka)
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nefleksibilen, ker centralna banka ne more ves ¢as spremljati stopenj obvezne rezerve.
Zaradi tega so v novejSem ¢asu v uporabi drugi instrumenti.

- posojila centralne banke, med katerimi so najpogostejSa lombardna posojila, izvedena
preko odprte ponudbe;

- REPO posli z vrednostnimi papirji;

- zamenjave oziroma swap posli, kjer gre za enak postopek kot pri REPO-jih, le s to
razliko, da so sredstva nominirana v tuji valuti;

- dokon¢ne transakcije, kot so prodaja ali nakup Se nedospelih vrednostnih papirjev;

- primarna izdaja kratkoro¢nih vrednostnih papirjev centralne banke;

- intervencije na medban¢nem trgu, kot je na primer dajanje posojil ali zbiranje vlog;

- prenaSanje vladnih sredstev od centralne banke tja, kjer so ta sredstva potrebna.

Glavna funkcija denarnega trga v oZjem pomenu je dnevno izravnavanje likvidnostnih
presezkov in primanjkljgjev finan¢nih institucij. V primeru, da se likvidnostne rezerve
bank povetajo na ratun zmanjSanja likvidnostnih rezerv drugih bank, govorimo o
medbanénem trgu (»Interbank Market«). Ce vmes poseze centralna banka in gre za
povecanje kolic¢ine primarnega denarja, govorimo o politiki refinanciranja (Ribnikar,
1999, dr. 170).

7.1.2. Funkcije in delovanje medban¢nega denarnega trga

Pogoj za delovanje financnega sistema je prisotnost suficitnih in deficitnin subjektov,
zaradi ¢esar lahko sploh pride do prerazdeljevanja sredstev med njimi. Tako je tudi na
medbancnem denarnem trgu, kjer poslovne banke z likvidnostnimi presezki sredstev
posojgjo poslovnim bankam z likvidnostnimi primanjkljaji. Na eni strani se tako resujejo
tezave bank posojilojemalk, na drugi strani pa ta sredstva prinasgjo banki posojilodajalki
obresti, katerih ne bi dobila v primeru, da sredstev ne bi plasirala natrg. S tem ko si banke
posojgjo sredstva med seboj, se koli¢ina denarja v obtoku ne spreminja, temvet se
primarni denar le prerazporgja znotrgy banénega sistema. Prerazdeljevanje oziroma
prenaSanje likvidnosti je glavna funkcija medbanc¢nega denarnega trga.

Ceprav centralna banka pri trgovanju z likvidnostnimi presezki neposredno ne sodeluje, je
razvitost medbanc¢nega denarnega trga pomembna za uspesnost njene denarne politike.
Medbancni denarni trg lahko sluzi kot kanal, preko katerega se ukrepi denarne politike
centralne banke prenaSgjo na posamezne gospodarske celice ali celotni realni sektor.
Centralnobanc¢ni ukrepi neposredno ne dosegajo tega sektorja, zato je razvitost tegatrga za
celoten finanéni sistem pomembna.

Delovanje medban¢nega trga je odvisno od njegove razvitosti. Na stopnjo razvitosti
vplivagjo mnogi dejavniki, ki njegov razvoj pospesujejo ali zavirajo. Zaviralno lahko na
razvoj tegatrgavplivagjo (Fry, 1988, str. 344):

» drZava, ki uzakoni obdavcenje financnih transakcij in transakcij z vrednostnimi
papirji, kar lahko banke v precejsnji meri odvrata od poslov na medbancnem
denarnem trgu;

» centralna banka, ki omogoca bankam enostaven dostop do posojil pri njgj sami, po
moznosti z nizko obrestno mero, omejevanjem obrestnih mer na medbanc¢nem
denarnem trgu, nizkimi kaznimi za neizpolnjevanje obvezne rezerve, ...;
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e drugi vzroki, kot so dabo razvit celotni financni sistem, slabo razvit denarni trg,
trg vrednostnih papirjev ali deli tega trga, neprimerna infrastruktura, neregulirano
poslovanje na medbancnem trgu, ki lahko pomeni vecje tveganje, ali nasprotno
prevec reguliran financéni sistem, v katerem se podrejene ingtitucije zanasgjo na
odlocitve nadrejenih, ...

Delovanje medban¢nega denarnega trga lahko lo¢imo glede na:

a) odnos med posojilodajalcem in posojilojemalcem, ki je lahko bilateralen ali
multilateralen;

b) prisotnost financnih posrednikov: prenos likvidnosti je lahko izveden prek
finan¢nih posrednikov ali neposredno;

C) zavarovanje: posli so zavarovani ali pane;

d) regulacijo: trgovanje na medbancnem trgu je lahko regulirano ali ne;

€) instrumente za prenos likvidnosti, kjer locimo posojila, REPO posle in dokon¢ne
transakcije.

Nasteti dejavniki lahko nastopajo v razliénih kombinacijah, v osnovi pa imamo navadno
dva na¢ina prenosa likvidnostnih sredstev (Plut, 1999, str. 16):

> Prvi n&in prenosa je izravnava likvidnosti neposredno s kratkoro¢nim posojanjem
(nekaj dni ali samo ¢ez noc), kjer transakcije niso zavarovane. Odnos med
strankama je oseben, kar pomeni, da se banka s preseznimi sredstvi dogovori z
banko, ki ima primanjkljaj, za preknjizbo ustrezne viSine teh sredstev na njen
ratun. Transakcijo opravi centralna banka na podlagi naloga suficitne banke, kar
pa ne pomeni, da nastopa centralna banka kot financni posrednik. Banki partnerici
Si pri prenosu sredstev ne izrocita nikakrSnega dokaznega gradiva (nobenih
vrednostnih papirjev), temvec skleneta nekakSen »Gentleman's Agreement, ki je
grajen na preteklem sodelovanju med njima.

» Drugi ntin je uporaba kratkoro¢nih vrednostnih papirjev, ki sluzijo kot instrument
za prenos likvidnostnih presezkov na banko s primanjkljajem. V takem primeru
gre lahko za zavarovano posojilo, REPO posel ali dokon¢no transakcijo. S tem se
banka posojilodajalka skoraj v celoti izogne kreditnemu tveganju, hkrati pa ti
papirji hitreje krozijo v denarnem sistemu. Hitreje se jih da kupiti in prodati, zaradi
¢esar se zelo zmanjSa tudi likvidnostno tveganje. Transakcije so, za razliko od
prvega primera, zavarovane, odnos med bankama pa je tudi tukaj bilateralen in
brez finan¢nih posrednikov.

Na razvitih medban¢nih denarnih trgih se je zacelo z REPO-ji poslovati po drugi svetovni
vojni, od leta 1969 pa so doziveli dramaticno rast in imgjo vedno pomembnejSo vliogo
(Mishkin, Eakins, 1998, str. 20). Glavna prednost REPO poslov pred zavarovanimi
posojili medbancnega trga je v tem, da se pri REPO podu izvede transfer vrednostnih
papirjev, ki jih lahko v primeru neizpolnitve obveznosti posojilodajalec takoj proda. Pri
zavarovanem poslu pa vrednostni papirji, ki sluZijo kot zavarovanje, niso v lagti
posojilodajalca. V primeru neizpolnjevanja obveznosti ima posojilodajalec lahko visoke
stroske s prodajo vrednostnih papirjev.
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REPO posli predstavljajo za mnoge centralne banke osrednji instrument denarne
politike®™, vsesplodno uporabljen instrument medbancnih denarnih trgov, poleg tega pa
tudi instrument upravljanja drzavne likvidnosti in drzavnega dolga. Prav zaradi zadnjega
namenjam v nadaljevanju pozornost REPO poslom.

7.1.3. REPO posli kot instrument denarnega trga

REPO je krajSi naziv za »Repurchase Agreement, ki predstavlja transakcijo, kjer se dve
stranki dogovorita (pravno zavezujo¢ dogovor) o izpeljavi dveh nasprotnosmernih poslov
v paketu. Prvi del posla predstavlja prodaja vrednostnih papirjev ali drugih financnih
instrumentov, drugi del pa povratni odkup istih oziroma ekvivalentnih®® vrednostnih
papirjev na dolo¢en datum v prihodnosti oziroma na poziv ter po dogovorjeni ceni.
Vrednostni papirji, ki se ngjpogosee pojavljgjo na REPO trgu so drZzavni vrednostni
papirji, vrednostni papirji finan¢nih institucij, hipotekarne obveznice ter drugi instrumenti
denarnega trga. Ob sklenitvi REPO posla preide lastnistvo vrednostnih papirjev na kupca
teh vrednostnih papirjev. Kupec lahko z njimi prosto razpolaga (z njimi lahko trguje),
vendar pa mora ob zakljuc¢ku posla vrniti enake oziroma ekvivalentne vrednostne papirje
prodajalcu (prvotnemu lastniku), razen v primeru, ko prodajalec ne izpolni svojih
obveznosti.

Za prodajalca vrednostnih papirjev pomeni REPO posel takojsnjo prodajo in hkrati
terminski nakup papirjev (REPO), za kupca pa nasprotno. Pri njem gre za takojsnji nakup
in terminsko prodajo vrednostnih papirjev (obratni — »Reverse« REPO?Y). Kadar govorimo
0 REPO podu, mislimo na isto transakcijo, gledano z vidika prodajalca vrednostnih
papirjev (posojilojemalca) oziroma kupca papirjev (posojilodajalca).

Obstgjata dva razloga za sklenitev REPO poda (Stigum, 1990, str. 598):

» Prvi razlog je potreba po financiranju.
V tem primeru prodajalec proda vrednostne papirje z namenom, da pridobi dolo¢eno vsoto
denarnih sredstev z namenom poravnavanja likvidnostnih primanjkljajev. Kupec v tem
primeru sprejme katerekoli vrednostne papirje pod pogojem, da so primerne kakovosti.
Pobudnik posla je prodajalec vrednostnih papirjev, vrsta REPO posla pa se imenuje
splodni REPO (»General Collateral«).

19\ praksi se rado zamenjuje, ko se vrednostni papir, ki ga izdaja Banka Slovenije (blagajniski
zapis) enaci z instrumentom denarne politike. Vrednostni papirji, ki jih izdaja ali kupuje centralna
banka, so vrednostni papirji in ne instrumenti, zagasni nakup oziroma REPO teh papirjev pa je
instrument denarne politike (Ribnikar, 2001, str. 70).

% Ekvivalentni vrednostni papirji pomenijo vrednostne papirje, ki imajo istega izdajatelja, izdajo,
tip, vrednost in koli¢ino.

2l Transakcije pri »Repurchase Agreement« ai REPO posu so poimenovane tudi kot
»Repurchase« (zatasna prodaja vrednostnih papirjev) oziroma »Reverse Repurchase« (zagasni
nakup vrednostnih papirjev), ko gre za posle, ki jih sklepajo investicijski bankirji (Ribnikar, 1995,
str. 47).
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» Drugi razlog je potreba po to¢no doloceni vrsti vrednostnega papirja.
V tem primeru je pobudnik posla kupec vrednostnih papirjev, ki ima potrebo po doloceni
vrsti vrednostnega papirja. Ta vrsta REPO podla se imenuje posebni REPO (»special«).
Razlog, da neka vrsta vrednostnega papirja postane »posebnag, je v povprasevanju in
ponudbi teh vrednostnih papirjev natrgu. Razumljivo je, da so ti vrednostni papirji drazji,
kar na drugi strani pomeni, da si njihov prodajalec lahko izbori niZjo obrestno mero za
pridobivanje denarnih sredstev natak nacin.

Cena REPO posla je razlika med ceno, po kateri je bil papir prodan, in ceno povratnega
odkupa tega papirja. Ce se zgodi, da v ¢asu trajanja REPO posla zapadejo v plagilo
kuponi, pripada navadno znesek placila prvotnemu lastniku vrednostnega papirja. Ne
glede nato, dav ¢asu trajanja REPO posla pripadajo vrednostni papirji kupcu (iz pravnega
vidika), jih (iz ekonomskega vidika) kupec drzZi le kot zavarovanje. Zato vsi prihodki iz
naslova vrednostnega papirja pripadajo prodajalcu oziroma prvotnemu lastniku. Obi¢ajno
se v primeru kratkorocnih REPO poslov uporabljajo vrednostni papirji, katerih kuponi v
¢asu trgjanja REPO podla ne zapadejo v plagilo.

Poznamo tri vrste REPO poslov (Szakaly, Toth, 1999, dr. 11):
- bilateralni REPO posel,
- »Tri-partitec REPO in
- »Hold in Custody« REPO.

Bilateralni REPO je posel med dvema strankama, in sicer prodajalcem vrednostnih
papirjev, ki Zeli pridobiti denarna sredstva, ter kupcem vrednostnih papirjev, ki denarna
sredstva ima in jih Zeli varno naloziti (splosni REPO) ali pa Zeli pridobiti specificne
vrednostne papirje (posebni REPO).

»Tri-partitec REPO vkljucuje poleg prodajalca in kupca vrednostnih papirjev Se tretjo
stranko — posrednika, ki je skrbnik zavarovanja posa. Prodajalec in kupec poleg osnovne
pogodbe, ki sta jo sklenila med seboj, skleneta Se pogodbo s posrednikom. Vrednostni
papirji so v tem primeru shranjeni pri posredniku na posebnem ra¢unu v imenu kupca.
Posrednik poskrbi za poravnavo obeh delov posla, poleg tega pa dnevno ugotavlja in
strankama posreduje vrednost zavarovanja, zagotavlja, da zavarovanje ustreza zahtevam
kupca glede vseh pogojev (valute, likvidnosti, ratinga, marze) in nadzira morebitne
zamenjave vrednostnih papirjev. Glavni posredniki so navadno banke z ugodnimi ratingi
ali mednarodne klirinske organizacije, kot na primer Euroclear, Cedel in druge (Steiner,
1997, &r. 94).

Oblika REPO posla »Hold in Custody« pomeni, da prodajalec obdrzi vrednostne papirje
pri sebi na posebnem racunu v dobro kupca, s ¢imer se zniZajo transakcijski strodki
prenaSanja papirjev. Kupcu predstavlja to vecje tveganje, s tem pa tudi vecji donos v
obliki REPO obrestne mere. Prodagjalec ima nizje administrativne stroske in laZje zamenja
vrednostne papirje. Ta vrsta posa se uporablja takrat, ko gre za sklenitev posla za zelo
kratek ¢as oziroma namerava prodajalec veckrat zamenjati vrednostne papirje. Primer je
lahko tudi uporaba REPO poslov kot instrument denarne politike s strani centralne banke.
Podlovne banke, ki si preko REPO posla izposodijo denar pri centralni banki, zaradi
zniZzanja transakcijskih stroskov, ne prenesejo vrednostnih papirjev na racun centralne
banke.
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Degavnike tveganja, povezane z REPO podli, lahko razdelimo v dve skupini. Prva
skupina zajema eksogene dejavnike tveganja, na katere tisti, ki sklepajo posle, ne morejo
direktno vplivati. Sem sodijo pravno, operativno, kreditno in trzno tveganje. V drugo
skupino Stejemo endogene dejavnike tveganja, kamor spada tveganje skladnosti (z
zakonodagjo, regulativo, politiko) in tveganje izvedbe posla. Na te degavnike izvajalci
lahko vplivajo. DaljSa kot je rocnost REPO podla, vegji so dejavniki tveganja.

Pravno tveganje zajema tveganje, povezano s pravno ureditvijo REPO poslov, ko gre za
neizpolnjevanje obveznosti s strani udelezencev posda. REPO podi, ki so podprti s
podrobno dokumentacijo, veljajo v sploSnem za manj tvegane.

Z vidika operativnega tveganja lahko REPO transakcije razdelimo glede na to, kdo drzi
vrednostne papirje kot zavarovanje. To je lahko tretja stranka — skrbnik, ki ga doloci
kupec vrednostnih papirjev, lahko je to skrbnik, ki ga dolocita obe stranki (»Tri-partite«
REPO), lahko pa se vrednostni papirji zadrzijo pri prodajalcu na posebnem racunu v
imenu kupca (»Hold in Custody« REPO). V zadnjem primeru je tveganje najvecije.

Kreditno tveganje pri REPO poslih ostaja navkljub zavarovanju, ki ga predstavljajo
vrednostni papirji. Odraza se tako zaradi izdgjatelja vrednostnega papirja kot zaradi
nasprotne stranke. Pri razli¢nih vrstah REPO poslov je tveganje, ki izhaja iz nasprotne
stranke, razli¢no visoko, tako je najvisje pri »Hold in Custody« REPO.

Trzno tveganje pri REPO poslih pomeni tveganje spremembe trzne vrednosti vrednostnih
papirjev, danih v zavarovanje. Odraza se tudi v likvidnosti vrednostnih papirjev, Se
posebej v primeru insolventnosti prodajalca. ManjSa kot je likvidnost, vi§a bo REPO
obrestna mera. Trzno tveganje obstaja tako za prodajalca kot tudi za kupca. Nanj se lahko
vpliva z dolo¢anjem zatetne marZe (odstotek vrednosti vrednostnega papirja kot
zavarovanje nad danim posojilom) ter z izklicem marZze ob spremembi trzne vrednosti
Zavarovanja.

Endogeni faktorji tveganja so prav tako zelo pomembni. Organizacije, ki sklepajo REPO
posle, morgjo s svojo politiko, spremljanjem in nadziranjem omogocati ¢im bolj nemoten
potek teh poslov. Prav tako morajo poskrbeti za njihovo operativno izvedbo z ustrezno
usposobljenimi izvajalci, sistemsko podporo in infrastrukturo. Le-ta mora med drugim
spremljati vse prihodke iz naslova prodanih vrednostnih papirjev in zagotavljati, da je
kupec le-te pravilno in pravocasno vrnil prodajalcu.

7.1.4. REPO posli kot instrument uravnavanja drzavne likvidnosti

REPO podli so vsesplosno uporabljen instrument medbancnega denarnega trga oziroma
instrument upravljanja drzavne likvidnosti in drZzavnega dolga, na mikroekonomskem
nivoju pa tudi instrument upravljanja likvidnosti podjetij. Razvit REPO trg v veliki meri
prispeva tako k vegji likvidnosti na trgih vrednostnih papirjev kot tudi k vegji
uc¢inkovitosti in predvsem varnosti denarnih trgov. To je Se posebej praksa v razvitih
drzavah, kjer je drzava aktivni udelezenec denarnega trga in trguje s poslovnimi bankami
kot enakovreden partner. Razlika z bankami je le v tem, da se drZzava ne sme zadolZevati
pri centralni banki, za kar je Se toliko bolj pomembno, da lahko popolnoma fleksibilno
deluje na denarnem trgu.
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REPO podle kot instrument uravnavanja drzavne likvidnosti in upravljanja javnega dolga
lahko izvajajo drzavne zakladnice narazvitih evropskih trgih Ze od sredine osemdesetih let
(PHARE. Sema Group Belgium SA, 2000, str. 16). Primeri drzav, kjer drzavne zakladnice
korigtijo te vrste posov, so Portugalska, Finska, Irska, itd. Kljub temu pri njih ne obstaja
vecja potreba po takih poslih, ker imajo navedene drzave omogocen lahek in hiter dostop
do manjkajocih denarnih sredstev kar na primarnem trgu.

Kot je bilo Ze omenjeno, so drzavni vrednostni papirji ena temeljnih vrst zavarovanja pri
REPO poslih. Na razvitem REPO trgu lahko vsak trzni udelezenec sklene REPO posel z
drZzavnimi vrednostnimi papirji, s katerim koli udelezencem in s katerim koli namenom. S
tem se povecuje likvidnost in ucinkovitost tako na REPO trgu kot na trgu drZzavnih
vrednostnih papirjev. Vecja likvidnost in u¢inkovitost trga drzavnih vrednostnih papirjev
pa dolgoro¢no zniZuje stroske servisiranja javnega dolga tako za vlado kot tudi za
davkoplatevalce (Gray, 1998, dr. 13).

7.2. SLOVENSKI DENARNI TRG |IN CILJI DRZAVNE
ZAKLADNICE PRI UPRAVLJANJU LIKVIDNOSTI

7.2.1. Slovenski denarni trg

Na slovenskem denarnem trgu se sre¢ujemo z razlicnimi segmenti denarnega trga. Za
razliko od razvitejSih drzav je nas financni prostor majhen, zato so tudi moznosti razvoja
SevilnegjSih financnih oblik otezene. Kljub intenzivnemu razvijanju denarnega trga v
zadnjih letih je njegova stopnja razvitosti Se vedno nizka.

UdeleZzenci na denarnem trgu, ce jih razvrstimo po pomembnosti oziroma obsegu
opravljenih transakcij natrgu, so: centralna banka, poslovne banke, drzava, institucionalni
investitorji, podjetja ter drugi subjekti, ki kakor koli sodelujejo pri trgovanju z denarjem.
Struktura denarnega trga v Sloveniji je podobna drugim po svetu in je naslednja:
a) posojilne operacije in intervencije Banke Slovenije s poslovnimi bankami (denarni
trg v oZjem smislu),
b) medban¢ni denarni trg (trg med poslovnimi bankami) ter
c) trg vrednostnih papirjev in denarni trg v Sirsem smislu (institucionalni investitorji
in individualni varéevalci na eni strani ter drZzava, banke, podjetja kot
povprasevalci po denarju nadrugi strani ter financni posredniki).

a) Denarni trg v oZjem smislu

Pomembno vlogo na denarnem trgu v oZjem smislu ima Banka Slovenije, ki na njem
izvagja denarno politiko. Pri uresni¢evanju svojih usmeritev vpliva (neposredno in
posredno) na ostale udeleZzence denarnega trga. Glavni ukrepi neposredno zadevajo
poslovne banke, prek njih pa v doloceni meri tudi ostale subjekte denarnegatrga.

b) Medban¢ni denarni trg

Na slovenskem medban¢nem denarnem trgu nastopajo le poslovne banke, medtem ko
Drzavna zakladnica neposredno ne nastopa na njem. Likvidnostni presezki se prenaSajo
med bankami neposredno, brez financnih posrednikov, kar pomeni, da gre za bilateralen
odnos. Transakcije, ki so izpeljane na medbancnem denarnem trgu, so nezavarovane
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oziroma so zavarovane le z akceptnim nalogom, ki daje banki upnici pravico do poplacila
iz stetaine mase v primeru ste¢gja banke posojilojemalke. Instrumenti za prenos
likvidnosti na medbanc¢nem trgu so posojila razli¢nih ro¢nosti. Z pred kratkim sprejetim
Dogovorom o oblikovanju dovenskih medbancnih obrestnih mer je uveden nagin
informiranja vseh udelezencev trga o dnevni visini medbanc¢nih obrestnih mer. Medbancne
obrestne mere se oblikujejo na podlagi dnevnih objav obrestnih mer bank podpisnic
dogovora. ZdruZenje bank Slovenije, ki zbira te podatke, dnevno izratunava slovenske
medbancne obrestne mere (SMOM) in jih javno objavi na spletnih straneh zdruzenja, v
javnih medijih in Reutersu (Dolenc, 20023, str. 24).

Udelezenci medban¢nega denarnega trga so poslovne banke, medtem ko centralna banka
in Drzavna zakladnica neposredno ne sodelujeta pri trgovanju. DrZzavna zakladnica se
zaenkrat pojavlja na denarnem trgu posredno preko poslovnih bank, v prihodnosti pa je
njen cilj postati enakopraven udeleZzenec medban¢nega denarnegatrga.

Leta 1994 je na slovenskem medban¢nem trgu delovalo 33 poslovnih bank. V naslednjih
letih se je njihovo &evilo postopno znizevalo, tako da je konec leta 2001 v slovenskem
prostoru poslovalo 21 poslovnih bank. Razlog za manjSe Stevilo bank je vse vecja
konkurenca, ki vodi v spojitve, pripojitve in oblikovanje banc¢nih skupin, kakor tudi stecaji
in likvidacije”. Po ocenah se bo trend kréenja &evila bank v slovenskem prostoru
nadaljeval, sgj je Stevilo bank za naSe razmere sorazmerno visoko. Poslovne banke bodo
prej ali slej spoznale, da zdruzitev prinasa lazji dostop do mednarodnih trgov, obseznejSi
kreditni potencial za financiranje vecjih projektov ter druge sinergijske ucinke. Poleg tega
pa vetja banka lazje nudi pestrejSo ponudbo sodobnih in zahtevnejSih ban¢nih storitev,
vecjo varnost za varcéevalce, vegji donos delnicarjem in vecjo kapitalsko mo¢ za
servisiranje ngjvegjih strank.

Ne glede na visoko &tevilo bank v slovenskem prostoru so za denarni trg zanimive le
banke, ki na njem aktivno sodelujejo in so tako soudeleZzene pri prenaSanju likvidnostnih
presezkov. Med sodelujocimi bankami razlikujemo banke, ki se v veCini pojavljajo na
strani povprasevanja, in banke, ki se pojavljajo na strani ponudbe likvidnostnih presezkov.

Sklepanja podov na slovenskem medbancnem trgu poteka na doka enostaven nacin.
Banka se 0 posovanju za tekoc¢i dan odloca na podlagi podatkov o stanju sredstev, s
katerimi je zakljucila poslovanje prejsnji dan, in na podlagi pri¢akovanih prilivov in
odlivov teko¢ega dne. O poslovnih odlo¢itvah odloc¢a likvidnostna komisija, ki se navadno
sestgja zjutraj (okrog osme ure). Likvidnostna komisija ugotovi potrebe banke po
likvidnosti in iz tegaizhajajoce aktivnosti na medbancnem trgu denarja.

Postopek trgovanja na medbancnem denarnem trgu se odvija preko telefona. Banke se
medsebojno kli¢ejo in poizvedujejo, kateraima likvidnostne presezke in jih je pripravljena
ponuditi na trgu. Pri tem je klju¢nega pomena cena denarja - obrestna mera. Dogovor o
pogojih izpeljave posla je prva faza v procesu trgovanja. Sledi ji sklenitev poslain kasneje
nakazilo denarnih sredstev. Posel se potrdi z izmenjavo potrdila, ki ima poleg naziva obeh

2 Stevilo bank se je najbolj znizalo v letu 1998 s tremi pripojitvami in likvidacijo ene banke. V
naslednjem letu se je Stevilo bank povetalo zaradi nove héerinske banke (Hypo Alpe-Adria-Bank)
in prve podruznice tuje banke (Kaerther Sparkasse - Podruznica v Sloveniji). V oktobru 2001 je
pridlo do zdruZitve Pomurske banke, Banke Veenje in Dolenjske banke v enovit sistem Nove
Ljubljanske banke ter do prikljucitve banke Societe Generale k SKB banki.
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bank Se druge pomembne podatke: znesek, obrestna mera, datum sklenitve poda, datum
zapadlosti ter podpise odgovornih oseb. V primerih podaljSevanja posla, se na obstojece
potrdilo dodagjo novi pogoji, ki jih banki predhodno uskladita. Sredstev se pri podaljSavi
posla ne nakazuje, s c¢imer se banki izogneta stroskom nakazila.

V primeru, da ima banka presezek likvidnostnih sredstev, jih ponudi na trgu po obrestni
meri, ki jo dologi po lastni presoji na podlagi razmer na trgu. Ce je likvidnost na trgu
slaba, lahko banka ponuja likvidnostne presezke po vi§ji obrestni meri, saj predvideva, da
si bodo deficitne banke izposodile denar ne glede na ceno. Kljub temu pa banka ne more
postavljati neomejeno visokih cen denarja, ker se banka lahko izposodi manjkajoc¢a
sredstva pri centralni banki. Dejavnika, ki dolocata viSino obrestne mere, sta tako razmere
na medban¢nem denarnem trgu kot tudi obrestna mera centralne banke (Banke Slovenije).

Obrestna mera likvidnostnega posojila za izhod v sili predstavlja zgornjo maksimalno
mejo, obrestna mera za depozite ¢ez no¢ pa spodnjo mejo razpona, znotra katerega se
oblikujejo obrestne mere medbancnega denarnega trga. Kot orientacija pri dologitvi
obrestne mere za presezna likvidnostna sredstva lahko sluzi obrestna mera lombardnega
posojila ali likvidnostnega posojila na podlagi tolarskih blagajniskih zapisov Banke
Slovenije.

Deficitna banka, ki ima potrebo po likvidnostnih sredstvih, sprejema pogoje suficitne
banke. V kolikor banka pri¢akuje likvidnostne tezave, je pripravljena sprejeti nekoliko
vi§jo obrestno mero (slab%e pogoje), s se lahko zgodi, da se bodo sredstva odlila iz
medbanc¢nega denarnega trga k Banki Slovenije. Podedica tega je pomanjkanje likvidnih
sredstev na medbancnem denarnem trgu in banka bi se morala izposojati pri centralni
banki po vi§ji obrestni meri, kar bi pomenilo vi§ji strosek za deficitno banko.

C) Trg vrednostnih papirjev in denarni trg v SirSem smislu

Na denarnem trgu v SirSem smislu oziroma trgu vrednostnih papirjev je eden glavnih
subjektov Drzavna zakladnica oziroma Ministrstvo za finance kot izdajatelj drzavnih
vrednostnih papirjev. Ustvarjeni proracunski primanjkljaj od leta 1997 dalje je razlog, da
se je morala drZzava zadolZevati z izdajami, sprva zadolznic, kasneje pa z zakladnimi
menicami.

Prodaja drzavnih vrednostnih papirjev (primarni trg) poteka na avkcijski nacin, ki je
pregleden in trzno naravnan. Tak natin prodaje je najbolj uporabljena tehnika tako za ze
razvite kot tudi Sele razvijajoce setrge (Ferjancic, Albreht, 1998, str. 9). Javnost je vnapre)
seznanjena z obsegom zakladnih menic, ki so predmet prodaje, kar omogoc¢a enake pogoje
vsem zainteresiranim kupcem zakladnih menic. Na avkciji imajo izklju¢no pravico
sodelovanja pooblasteni vpisniki, ki preko racunalnisko podprtega sistema podajajo
Zbrane ponudbe izdgjatelju zakladnih menic. Vse ponudbe za nakup se realizirgjo po
enotni ceni, in sicer najniZji Se sprejeti ceni, ob kateri se emisija zapre. Po koncani avkciji
program avtomati¢no razdeli ponujeno koli¢ino zakladnih menic med uspesne vpisnike.

Sekundarni trg drzavnih vrednostnih papirjev je bil do nedavnega za investitorje
nezanimiv predvsem zaradi stroskov trgovanja na njem in davéne komponente. V
povezavi s tem so hili dosezeni dogovori s KDD o zniZzanju stroskov pri preknjizbi
vrednostnih papirjev, tako da podi na trgu zakladnih menic niso zelo obremenilni
(Dolenc, 2002, str. 20). Ministrstvo za finance in Banka Slovenije se zavedata ovir za
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normalno delovanje sekundarnega trga drzavnih kratkorocnih vrednostnih papirjev, zato
sta se nxelno dogovorila, da bosta delovala v smeri njegovega razvoja. Z nekaterimi
pristojnimi institucijami sta Ze izvedla naslednje pomembnejSe aktivnosti (Bohnec, 2001,
str. 142):
= Kilirin&ko depotna druzba je udelezencem financnega trga Ze pripravila novo
storitev poravnave, in sicer so¢asno poravnavo denarja in vrednostnih papirjev za
posamezne kupoprodaje vrednostnih papirjev na prostem trgu, poimenovano OTC-
DVP (»Over the Counter-Delivery Versus Payment«). Sistem omogoca takojsnjo
simultano poravnavo sklenjenih poslov, kar je Se posebej pomembno pri sklepanju
poslov z instrumenti denarnega trga z namenom uravnavanja likvidnosti. KDD
namerava sistem OTC-DVP nadgraditi Se za poravnavo zastav in REPO poslov.
= Ministrstvo za finance in Banka Slovenije sta z Agencijo za trg vrednostnih
papirjev uskladila zakonske osnove za organizacijo sekundarnega trga
kratkoroc¢nih drzavnih vrednostnih papirjev. Pooblas¢enim vpisnikom zakladnih
menic na primarnem trgu je ponujena vlioga vzdrZzevalcev trga. Trgovanje z
zakladnimi menicami poteka poleg srecevanja narocil na organiziranem trgu tudi
na osnovi kotacij pooblassenih trgovcev (»Market makerjev«?).
= Pooblas¢eni vpisniki zakladnih menic na primarnem trgu so po novem poleg bank
tudi borzno posredniske hiSe, ki izpolnjujejo doloc¢ene bonitetne kriterije skupaj z
minimalnim zneskom zahtevanega kapitala. Razlog za Siritev kroga primarnih
vpisnikov je v tem, da so borzno posredniske hiSe v nacelu bolj posrednisko
naravnane in tako predstavljagjo bankam konkurenco pri pridobivanju investitorjev
v drZavne kratkoroc¢ne vrednostne papirje.

Hiter razvoj financnih trgov lahko prinese vrsto novih priloznosti in je tako izziv za
drzavo, banke in podjetja ter posameznike. Ustrezno razvit financni trg omogoca
pridobivanje poceni kapitala in ohranjanje likvidnosti, kar je velik prispevek k uspeSnemu
gospodarstvu drzave. V tgl smeri si je cilje, katere predstavljam v nadaljevanju, zastavilo
tudi Ministrstvo za finance oziroma v njegovem okviru Drzavna zakladnica.

7.2.1. Cilji DrZzavne zakladnice

Kot Ze re¢eno, so drZzavne zakladnice razvitih drzav aktivni udelezenec medbancnega
denarnegatrgain trgujejo s poslovnimi bankami kot katera koli druga finan¢na institucija
(PHARE, Sema Group Belgium SA, 2000, str. 17). Pogosto se posluzujejo REPO posla
kot instrumenta za upravljanje likvidnosti. Na razvitih evropskih trgih je to praksa Ze od
sredine osemdesetih let, pri nas pa se ta oblika podov (razen med centralno banko in
poslovnimi bankami) Se ni razvila.

2 »Market maker« je finanéni posrednik (banka ali borzno posrednigka hisa z dovoljenjem za
opravljanje borznih poslov), ki objavlja nakupno in prodajno ceno dologenih vrednostnih papirjev
ter je pripravljen izvrSiti nakup oziroma prodajo teh vrednostnih papirjev. Market maker skrbi za
likvidnost sekundarnega trga, kar je pomembno predvsem na za¢etku razvoja finanénih trgov (Se
posebe trga kratkoroénih drZavnih vrednostnih papirjev).
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Drzavna zakladnica, ki razmislja v tej smeri, je Ze naredila prve korake. Za prehod na
upravljanje likvidnosti z REPO podi bo potrebno preiti dolocene faze (nekatere so
obravnavane Ze v predhodnih poglavjih). V prvem koraku bo Drzavna zakladnica ohranila
depozite pri poslovnih bankah z razliko, da bo presezna sredstva ponujala vsem poslovnim
bankam na trzni nacin in z ustreznim zavarovanjem. V naslednjem koraku predvideva
postati udelezenec medban¢nega trga ter uravnavati likvidnost z dajanjem in ngjemanjem
likvidnostnih posojil. Zaklju¢ni korak bi bilo upravljanje likvidnosti drzave z REPO podli
ob predhodni vzpostavitvi enotnega zakladniskega sistema in tako moznostjo upravljanja s
sredstvi SirSega sektorja drzave.

7.2.2. Moznogti razvoja REPO poslov kot instrumenta za upravljanje drzavne likvidnosti
pri nas

Pri nas se REPO posli sklepajo samo med Banko Slovenije in poslovnimi bankami, kar
predstavlja pomemben instrument denarne politike. REPO posli, ki bi jih sklepala Drzavna
zakladnica, bi lahko sluzili za kratkoro¢no izposojanje sredstev pri poslovnih bankah. Kot
je bilo Ze povedano, ima Drzavna zakladnica trenutno na razpolago Stiri moznosti
financiranja svojih primanjkljajev: likvidnostna posojila poslovnih bank in Zavoda za
pokojninsko in invalidsko zavarovanje ter izdaja zakladnih menic in zadolzZnic.

Prednosti uporabe REPO poslov kot instrumenta uravnavanja drzavne likvidnosti bi bile

predvsemv(OpIotnlk 2001, dr. 108):
nizjem kreditnem tveganju posojilnih transakcij (zaradi zavarovanja),

- niZjih stroskih za zagotavljanje optimalne likvidnosti,

- dopolnitvi instrumentarija kratkoro¢nega zadolZzevanja oziroma dodatni naloZbeni
moZznosti,

- izboljSani likvidnosti trgovanja z dolzniskimi vrednostnimi papirji in poglobitvi
slovenskega finan¢nega trga.

V primeru financiranja primanjkljajev (izposojanje sredstev) z REPO posli bi Drzavna
zakladnica zacasno prodgjala bankam zakladne menice. V ta namen bi morala imeti pri
sebi ustrezen portfelj zakladnih menic. Zakladnih menic ne bi izdajala posebej v ta namen,
temvec bi ob izdaji posamezne serije izlocila dolo¢eno koli¢ino menic za lasten portfelj, ki
bi ga zatasno prodala v primeru likvidnostnih potreb. Na ta natin bi prihajalo do
standardnih izdaj zakladnih menic, obenem pa bi to tudi pospesevalo razvoj sekundarnega
trgale-teh (PHARE. Sema Group Belgium SA, 2000, str. 16). REPO posli bi se z bankami
sklepali na osnovi avkcij ali pa na osnovi bilateralnih dogovorov.

Prenos vrednostnih papirjev pri sklenjenin REPO podlih na podlagi drzavnih vrednostnih
papirjev oziroma poravnava nedenarnega dela REPO poda bi se izvajala preko Klirinsko
depotne druzbe (KDD). Pri tem je problem poravnava poslov v dveh delovnih dneh po
sklenitvi posla (T+2), sgj je velik del sklenjenih poslov lahko sklenjen za zelo kratek rok?*.
Ta n&tin poravnave onemogoca sklepanje poslov ¢ez no¢, povecuje pa se tudi kreditno
tveganje. KDD, ki je kot centralna klirinska institucija odgovorna za poravnavo
vrednostnih papirjev pri sklenjenih REPO podlih, bi si morala nujno prizadevati za

2 Cas poravnave je velikega pomena, zato imajo v mnogih drzavah ¢as poravnave isti dan (T+0)
oziroma v primeru sklenjenih poslov na popol danskem trgu naslednji dan (T+1) (Conthe, Ingves,
2000, str. 172).
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poravnavo v ¢asu T+0. Poleg tega bo potrebno sistem poravnave ustrezno prilagoditi pri
naslednjem (PHARE. Sema Group Belgium SA, 2000, gtr. 44):

 tipi transakcij, ki jih bo sistem podpiral (vrste REPO poslov),

* sistem neto poravnavanja poslov,

* dogtop udelezencev,

» dolocitev urnika obratovanja,

» opredelitev razli¢nih vrst tvegan;,

» opredelitev odnosov med posameznimi sodelujocimi (Klirinsko depotna druzba,

Ministrstvo zafinance, posovne banke, ...),
» opredelitev odnosov z Banko Slovenije.

Sistem poravnave vrednostnih papirjev in denarja iz sklenjenih REPO poslov (kakor tudi
poslov preko noci) bi moral delovati na osnovi mehanizma DVP (»Delivery Versus
Payment«), kar zahteva istocasno poravnavo vrednostnih papirjev in denarja. To pomeni
povezavo KDD in sistema bruto poravnave v realnem ¢asu (BPRC) pri medsebojnem
komuniciranju glede poravnave vrednostnih papirjev in denarne poravnave v realnem
¢asu. 1z navedenih omejitev sledi, da je vzpostavitev poravnave vrednostnih papirjev v
¢asu T+0 in s tem vzpostavitev DVP mehanizma pri poravnavi REPO poslov nujna za
zmanjSanje kreditnega, likvidnostnega in sistemskega tveganja.

Uporaba enotne referencne oznake posameznega REPO poda (tako za denarni del
poravnave v sistemu BPRC kot za poravnavo vrednostnih papirjev pri KDD) bi KDD
omogoc¢ala neposreden dostop do informacij o denarni poravnavi transakcij. KDD bi nata
nacin po sprejetem obvestilu o sklenitvi in potrditvi posla blokiral vrednostne papirje na
ratunu prodajalca, ko pa bi prejel Se obvestilo o poravnavi denarnega dela iz sistema
BPRC, bi izvedel simultano preknjizbo vrednostnih papirjev in denarja.

Pogoji za uravnavanje drZzavne likvidnosti z uporabo reodkupnih sporazumov (REPO
poslov) bi bili dani z vzpostavitvijo sekundarnega trga vrednostnih papirjev. Ko bi se
drZava zadolZevala, bi morala ob rednih emisijah izdati dolo¢eno koli¢ino zakladnih menic
za svoj portfelj. V primeru likvidnostnega primanjkljagja, bi DrZzavna zakladnica na trgu
zatasno prodala ustrezno kolicino zakladnih menic iz svojega portfelja ter jih povratno
odkupila, ko bi ji likvidnost to dovoljevala. S tem bi bila odpravljena najvecja
pomanjkljivost dosedanjega uravnavanja likvidnostnih primanjkljgjev in omogoc¢eno
optimalno zadolZevanje, in sicer le zatoliko ¢asa, kot je dejansko potrebno.

Dolgoro¢no gledano, bi razvoj REPO trga v Sloveniji povecal pogajalsko pozicijo
Drzavne zakladnice nasproti poslovnim bankam. Drzavna zakladnica bi v primeru
preseznih likvidnih sredstev za¢asno kupila zakladne menice, ki jih imajo banke v svojem
portfelju. Tako bi drzava lahko sodelovala z vsemi bankami, ne le z najvecjimi, kar bi
imelo ve¢ prednosti. Banke bi v svojem portfelju drzale vecjo koli¢ino zakladnih menic (v
kolikor bi bile zainteresirane pridobiti likvidna sredstva od drZave), poleg tega pa bi bilo
odpravljeno tudi kreditno tveganje. Nenazadnje bi tovrstni posli dodatno prispevali k
razvoju ne samo REPO trga, ampak tudi celotnega financnegatrga v slovenskem prostorul.
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SKLEP

Temelje financnega upravljanja z drzavnim denarjem v Sloveniji je postavila Drzavna
zakladnica, ki deluje v okviru Ministrstva za finance. Kljub pomembnemu napredku pri
upravljanju s sredstvi v zadnjih letih obstojeci nafin poslovanja ne zagotavlja vec
zadovoljivih uc¢inkov vpeljanih aktivnosti. Za bolj ucinkovito upravljanje v javnem
sektorju je potrebno izboljSati pogoje tako v notranjem kot zunanjem okolju, v katerem
deluje Drzavna zakladnica. K temu bodo vsekakor prispevale reforme, ki se odvijajo v
slovenskem financnem prostoru: reforma javnih financ z vpeljavo sistema enotnega
zakladniskega racuna, reforma placilnega prometa, razvoj financnegatrga, itd.

Drzavna zakladnica (v okviru Ministrstva za finance) je poleg Banke Slovenije, poslovnih
bank, Agencije za placilni promet oziroma Uprave za javna placila ter nekaterih drugih
institucij eden izmed glavnih akterjev pri izpeljavi navedenih reform. Pri uresni¢evanju
postavljenih ciljev bo ucinkovita, ¢e bo na to pripravljena in ji bo to dovoljevalo njeno
notranje in zunanje okolje.

|zhajajo¢ iz navedenega, bi bilo potrebno ustrezno organizirati Drzavno zakladnico, tako
njene funkcije navznoter (funkcionalna organiziranost) kot tudi z vidika nastopanja
navzven. Z vidika funkcionalne organizacijske strukture bi lahko DrZzavna zakladnica
posnemala organiziranost zakladnistva poslovnih bank, kjer imajo podobno naravo dela
organizirano v oddelku trgovanja (»Front Office«), oddelku za podporo posiov
zakladnistva (»Back Office«) in oddeleku spremljave poslov (»Middle Office«). Poleg
tega bi morala Drzavna zakladnica (po vzoru organizacijskih struktur drzavnih zakladnic v
razvitih drzavah) postati samostojna agencija za upravljanje s sredstvi oZjega in SirSega
sektorja drzave. Pod njeno okrilje bi spadalo financno nacrtovanje in upravljanje z
denarjem in kratkoro¢nimi sredstvi, zadolZevanje in upravljanje z javnim dolgom,
zakladnisko racunovodstvo in porocanje (glavna knjiga zakladnice) ter informacijsko —
tehnoloska podpora (Uprava za javna placila).

Z vzpostavitvijo sistema enotnega zakladniSkega racuna in posledi¢no zdruZzitvijo racunov
SirSega sektorja drzave (neposrednih in posrednih proracunskih uporabnikov ter obeh
javnih blagajn in proracuna) v enotni zakladniski racun bo Drzavni zakladnici omogocen
direkten nadzor nad vsemi denarnimi tokovi. Preko enotnega zakladniskega racuna drzave
se bodo placevale obveznosti, izvajalo se bo zadolZzevanje in upravljanje z likvidnostnimi
presezki SirSega sektorja drZave. Rezultat vzpostavitve sistema enotnega zakladniSkega
ratuna bo vi§ja masa sredstev v upravljanju Drzavne zakladnice, kar opravi¢uje iskanje
moznosti za ustreznejSi nacin upravljanja sredstev, tako z vidika obrestovanja kot tudi
njihovega ustreznega zavarovanja.

V magistrskem delu je predstavljen nov natin plasiranja prostih denarnih sredstev, ki
predvideva trzni natin dolocanja obrestne mere za deponirana preseZzna sredstva ter
ustrezno zavarovanje depozitov pri poslovnih bankah. Obrestna mera za deponirana
presezna sredstva, ki je sedaj dolocena administrativno in vezana na obrestne mere na trgu
drzavnih kratkoro¢nih vrednostnih papirjev, bi se v prihodnje oblikovala na podlagi
ponudbe in povpraSevanja na denarnem trgu. Kot instrumenti zavarovanja depozitov pri
poslovnih bankah bi lahko sluzili drzavni vrednostni papirji (zakladne menice, obveznice)
in vrednostni papirji Banke Slovenije (blagajniski zapisi), ki jih imgo v lasti poslovne
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banke. Odlocitev o izboru vrednostnih papirjev, ki bi lahko sluzili kot zavarovanje
depozitov, bo vsekakor odvisna od prednosti in slabosti posameznega instrumenta, kakor
tudi od zastavljene politike DrZzavne zakladnice. Moznost pridobivanja depozitov iz
preseznih sredstev javnega sektorja bi morale imeti vse banke, ki lahko zagotovijo njihovo
ustrezno zavarovanje.

Drzavna zakladnica je v obdobju od nastanka dalje prispevala pomemben del k
upravljanju s sredstvi oZjega sektorja drzave. Dosedanje izkusnje in znanje, ki jih je
pridobila pri upravljanju sredstev oZjega sektoja drzave, bi bilo potrebno smiselno
uporabiti in prenesti na upravljanje sredstev SirSega sektorja drzave. Upravljanje s sredstvi
SirSega sektorja drzave bo namre¢ Drzavno zakladnico postavilo v funkcijo glavnega
igralca na denarnem trgu nasproti poslovnim bankam. S tem bo pridobila eno izmed
vodilnih vlog na denarnem trgu, na kar bo morala biti ustrezno pripravljena.

Z vzpostavitvijo sistema enotnega zakladniskega racuna se bo vloga DrZavne zakladnice
spremenila, saj bo morala zaceti razmisljati kot banka. Upravljanje s sredstvi SirSega
sektorja drzave bo pomenilo koordinirano upravljanje pasiv in aktiv bilance. Predvsem bo
morala obstojecim zbranim sredstvom iskati ¢im donosnejSe nalozbe in pri tem
zasledovati politiko upravljanja obrestnega razmika in upravljanja likvidnosti. Upravljanje
obrestnega razmika znotrgj enotnega zakladniskega racuna bo pomembno, saj ne bo
vseeno, kaksno politiko obrestovanja si bo zastavila Drzavna zakladnica.

V zadnjem poglavju je prikazan slovenski denarni trg in moznosti Drzavne zakladnice, Ki
jih ima pri uresnicevanju zadanih ciljev na njem. Eden izmed ciljev je prav gotovo
nastopanje na denarnem trgu kot enakovreden partner poslovnim bankam in uravnavanje
likvidnosti drzave z REPO posli, kar bi pripeljalo do ucinkovitejSega upravljanja z
denarjem in jo priblizalo razvitim finanénim sistemom, ki obstajgjo v svetu. Pri tem je za
Drzavno zakladnico velikega pomena, da predhodno vzpostavi mehanizme, ki ji bodo
omogodili prehod natak nacin uravnavanja likvidnosti.
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