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UPRAVLJANJE LIKVIDNOSTI PRI ENOTNEM
RACUNU DRZAVNE ZAKLADNICE

Izvlecek

Z vzpostavitvijo sistema enotnega zakladniSkega racuna postaja vloga Drzavne
zakladnice v Sloveniji Se vecja, kot je bila takrat, ko je DrZavna zakladnica upravljala
samo likvidnost drZzavnega proracuna. Vkljucitev drZzavnega proracuna in prorac¢unskih
uporabnikov v sistem enotnega upravljanja likvidnosti bo Drzavni zakladnici po eni
strani zagotovil direkten nadzor na vsemi denarnimi tokovi ozjega javnega sektorja, po
drugi strani pa bo zagotovil racionalnejSe upravljanje likvidnosti subjektov ozjega
javnega sektorja.

Jedro tega dela je proces vzpostavljanja upravljanja likvidnosti pri enotnem ra¢unu
Drzavne zakladnice. V delu prou¢imo, kakSna je primerna organizacijska oblika
Drzavne zakladnice, ki omogoca ucinkovito upravljanje likvidnosti tako velikega
sistema. Nadalje analiziramo, kakSen je potencialni obseg sredstev v upravljanju
Drzavne zakladnice in pretehtamo moznosti za plasiranje presezne likvidnosti sistema
enotnega zakladniSkega racuna.

Pri oblikovanju obrestne politike Drzavne zakladnice v zadnjem delu izhajamo iz
predpostavk in omejitev, ki smo jih opredelili v prvih treh poglavjih dela, ter izhodis¢
Cetrtega poglavja. Oblikujemo teoreti¢ni model obrestovanja v okviru sistema enotnega
zakladniSkega racuna in na koncu podamo Se primer upravljanja likvidnosti pri enotnem
racunu Drzavne zakladnice.

Klju¢ne besede: upravljanje likvidnosti, drzavni proraun, banke, denarni trg, obrestna
politika.




LIQUIDITY MANAGEMENT AT
THE TREASURY’S SINGLE ACCOUNT

Abstract

With the implementation of the treasury’s single account the role of The State Treasury
in Slovenia becomes even larger than previously, when The State Treasury was only
responsible for liquidity management of the state budget. The incorporation of the state
budget and other budget users in the system of joint liquidity management will enable
The State Treasury to monitor all financial flows of public funds; on the other hand it
will assure more rational liquidity management of public money.

The core of this work is the implementation process of liquidity management at the
treasury’s single account. We discuss about the optimal organization structure of The
State Treasury, which could enable an efficient liquidity management taken into
consideration the size of the new system. Furthermore we analyze the potential
dimension of funds that will be included in joint liquidity management, and discuss the
available alternatives for placing the excess liquidity of the single treasury account.

In the last part we suggest the proper interest rate policy of The State Treasury in the
new system taken into account presumptions and constraints, which were discussed in
first three parts of this work, and findings of the fourth part. The theoretical model of
the treasury’s interest rate policy is determined. Before the conclusion we present one
practical example of the treasury’s liquidity management.

Key words: liquidity management, state budget, banks, money market, interest rate
policy.
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1 UVOD

1.1 Opredelitev podroc¢ja in opis problema

Cilj vsake drzave je oziroma naj bi bil u¢inkovito in varno upravljanje z javnim, to je
davkoplacevalskim premozenjem. Tako tudi na§ Zakon o javnih financah kot krovni
zakon delovanja javnih financ dolo¢a, da je potrebno pri upravljanju z javnimi
finan¢nimi sredstvi ravnati v skladu z naceli varnosti, likvidnosti in donosnosti.

V tem delu bomo proucili upravljanje z denarnimi sredstvi drzave in oZjega javnega
sektorja! oziroma upravljanje likvidnosti ozjega javnega sektorja, pri ¢emer bo bistveni
poudarek temeljil na reformi finan¢nega upravljanja, katere konéni rezultat bo
vzpostavitev popolne funkcionalnosti sistema enotnega zakladniskega raduna. Cernja¢
(2002, str. 55) meni, da bo sistem enotnega zakladniSkega raduna zagotovil
racionalnost, ucinkovitost in preglednost javno-finan¢nega poslovanja. V tem delu
bomo poskusali opredeliti ustrezno politiko drzave pri upravljanju z likvidnostnimi
sredstvi, da bi dosegli omenjene cilje.

Pri nas je upravljanje s finan¢nim premozenjem drzave v pristojnosti Drzavne
zakladnice, ki je organizirana v okviru Ministrstva za finance. Drzavna zakladnica
zasleduje dva strateska cilja, in sicer doseganje optimalne likvidnosti proracuna, kar
pomeni zagotavljanje likvidnosti proracuna ob maksimalni mozni varnosti in temu
primerni donosnosti nalozb preseznih sredstev proracunskih uporabnikov in
zagotavljanju minimalnih stroskov za pokrivanje trenutnih obveznosti drzavnega
proracuna, in kvalitetno upravljanje z dolgovi in terjatvami drzave, kar predstavlja
opravljanje teh dejavnosti predvsem preko poslovanja z vrednostnimi papirji na
finan¢nih trgih doma in v tujini. V tem delu se bomo omejili predvsem na doseganje
prvega strateskega cilja v lu¢i vzpostavitve sistema enotnega zakladniskega racuna.

Do vzpostavitve sistema enotnega zakladniskega racuna je bilo zaradi razmer notranjega
in zunanjega okolja Drzavne =zakladnice zagotavljanje likvidnosti proracuna in
upravljanje z drzavnim denarjem in dolgovi pogosto otezeno. Pravne osebe javnega
sektorja, to so neposredni in posredni prora¢unski uporabniki, so imeli namre¢ pri
Agenciji za placilni promet odprtih nad 13.000 ra¢unov. Samo neposredni proracunski

1" Pri tem mislimo na upravljanje s sredstvi drzavnega proraduna in posrednih prora¢unskih uporabnikov
drzavnega proracuna.




uporabniki so imeli nad 5.300 racunov, ki so se vkljuc¢evali v Banko Slovenije kot
vpogledni depoziti. Rac¢uni posrednih proracunskih uporabnikov (skladi, ob¢ine, zavodi
in agencije) so se praviloma vkljucevali kot vpogledni depoziti v poslovne banke
(Mavec, 2001, str. 1).

Povprecno dnevno stanje na racunih drzave, ki so se vkljucevali v Banko Slovenije, je
bilo 3 milijjarde tolarjev, s katerimi Drzavna zakladnica bodisi zaradi velike
razdrobljenosti racunov (sodiS¢a, upravne enote) bodisi veljavnih predpisov (vplacilni
racuni) ni mogla upravljati. V upravljanju Drzavne zakladnice je bilo Sest raCunov v
okviru racuna proracuna vklju¢no z raCunom stalne rezerve, katerih prosta sredstva so v
skladu z zakonom in navodili ministra za finance nalozena pri poslovnih bankah kot
no¢ni depoziti, depoziti na odpoklic ter vezani depoziti, in pri Banki Slovenije kot
vezani depoziti oziroma depoziti na odpoklic iz naslova enomesecnih zakladnih menic.
Prav tako so tudi drugi drzavni organi in organizacije nalagali svoja prosta sredstva v
depozite v poslovne banke z razli¢no ro¢nostjo (Last, Kirbi§, 2001, str. 3).

Upravljanje z javnimi sredstvi ni bilo centralizirano in zato ni bilo u¢inkovito. Analize
so pokazale, da so v letu 2001 samo posredni proracunski uporabniki dnevno
razpolagali s povprecnim stanjem na racunih (sredstva na vpogled) v viSini 16 milijard
SIT, ki so bili slabo obrestovani. Ce bi k temu pristeli $e sredstva nekaterih neposrednih
uporabnikov drzavnega in obcinskih proracunov, ki so imeli svoje racune, sredstva
javnih skladov in skladov socialnega zavarovanja, je bilo teh sredstev skoraj 30 milijard
SIT. Vsaj 80% teh sredstev je bilo stabilnih. Poleg tega so pravne osebe javnega
sektorja razpolagale Se z devetdesetimi milijardami SIT vezanih depozitov. Po drugi
strani pa so se istoasno nekateri subjekti ozjega javnega sektorja za pokrivanje
likvidnostnih primanjkljajev zadolZevale na denarnem trgu — vecinoma pri bankah.
Tako je javni sektor dejansko placeval za finan¢no posredniStvo bank, ki ob primerni
organiziranosti upravljanja z likvidnostjo javnega sektorja ne bi bilo potrebno oziroma
bi bil potreben obseg finan¢nega posrednistva bank man;jsi.

Nizka povpre¢na stanja na posameznih racunih pravnih oseb javnega sektorja, s
katerimi se ob taki razdrobljenosti ni dalo ucinkovito upravljati, so v agregatu pripeljala
do nelogi¢nih razmer in paradoksov.

Mavec (2001, str. 2) ugotavlja, da je Drzavna zakladnica v danih okoli§¢inah in
obstojecih razmerah sicer dosegla svoj optimum, Se vedno pa je bilo nacrtovanje porabe
proracunskih sredstev in priliva proracunskih prejemkov premalo kakovostno. To
pomeni, da brez sistemskih sprememb ne bi bilo mogoce izboljSati upravljanja z
likvidnostjo drzavnega proracuna in pravnih oseb javnega sektorja.

Diamond et al. (1998, str. 1) opozarja, da je bil v nadaljevanju bistven korak
vzpostavitev enotnega zakladniSkega racuna, ki bi izboljSal pregled drzave nad svojimi




denarnimi sredstvi, omogocal optimalno porabo sredstev in minimiziral stroske

zadolzevanja.

Vzpostavitev sistema enotnega zakladniSkega racuna bo postopna in bo do popolne

funkcionalnosti potekala preko nekaj faz:

1.

Vkljucitev drzavnega proracuna in posrednih proraCunskih uporabnikov v sistem
enotnega zakladniSkega racuna, ki je odprt pri Banki Slovenije. Ta faza se je izvedla
30.06.2002 in ima dve vsebinski znacilnosti:

e v sistem enotnega upravljanja likvidnosti so vklju¢eni samo drzavni proracun,
Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije in Zavod za pokojninsko in
invalidsko zavarovanje,

e ostali posredni proracunski uporabniki imajo v okviru enotnega zakladniSkega
raCuna odprte svoje podracune (tako kot drzavni proracun, Zavod za
zdravstveno zavarovanje Slovenije in Zavod za pokojninsko in invalidsko
zavarovanje), vendar pa Se vedno sami upravljajo s svojo likvidnostjo — to je,
dajejo depozite in se zadolzujejo.

Vkljucitev ostalih posrednih proracunskih uporabnikov v sistem enotnega

upravljanja v okviru sistema enotnega zakladniSkega raCuna. Ta faza bo

vzpostavljena po dolocenem prehodnem obdobju in zagotovitvi dovolj kvalitetnih
informacij, ki so potrebne za u¢inkovito upravljanje likvidnosti pri enotnem racunu

Drzavne zakladnice. Pri tem bo Drzavna zakladnica delovala ‘navzven’ samo tako,

da bo plasirala presezno likvidnost sistema enotnega zakladniskega racuna.

Vzpostavitev vseh funkcionalnosti sistema enotnega zakladniSkega racuna. Drzavna

zakladnica se bo na finanénem trgu tudi zadolzevala za potrebe uporabnikov,

vkljucenih v sistem enotnega zakladniskega racuna.

Sistem enotnega =zakladniskega raCuna pomeni centralizacijo denarnih tokov

proracunskih uporabnikov v okviru enega racuna, s tem da se ohrani njithova popolna

poslovna samostojnost v okviru postavljenih pravil. Ze druga faza vzpostavitve sistema

enotnega zakladniskega racuna bo omogocala naslednje:

e racionalnejSo porabo javnega denarja,

e ucinkovitejSe upravljanje z javnim denarjem,

e 7znizanje stroskov zadolZevanja drzave in posledicno znizanje zadolZenosti
drzave,

e vecjo preglednost javne porabe,

e boljSo kontrolo javne porabe ter

e ohranitev samostojnosti proracunskih uporabnikov in povecanje njihove
odgovornosti za sprejete poslovne odlocitve.

Cernja& (2002, str. 54) predvsem poudarja, da organiziranje zakladniske funkcije in

ureditev upravljanja likvidnosti pri enotnem zakladniSkem ra¢unu po nacelih ban¢nega

poslovanja prinasa poleg drugih prednosti tudi dva merljiva pozitivna ucinka, in sicer:




1. znizanje potrebne ravni zadolzitve SirSe drzave? in posledi¢no sorazmerno znizanje
stroSkov zadolzevanja ter

2. dodatne prihodke od aktivnega upravljanja z denarnimi presezki oziroma nizje
stroSke zaradi moznosti zadolZzevanja v okviru javnega sektorja, tako za javne
finance kot celoto, kakor tudi za posamezne proracunske uporabnike, vkljucene v
sistem enotnega zakladniSkega racuna.

1.2 Namen, cilji in osnovne trditve

V tem delu Zelimo opredeliti ustrezno politiko drzave pri upravljanju z likvidnostnimi
sredstvi pri prehodu iz obstojecega sistema v sistem enotnega zakladniSkega racuna. Gre
za problematiko centralizacije denarja in upravljanje z njim ob hkratnem doseganju
zastavljenih ciljev vzpostavitve sistema enotnega zakladniSkega racuna. Med temi je
najpomembne;jsi ucinkovito upravljanje s sredstvi ozjega javnega sektorja, kar pomeni
znizevanje stroskov zadolzevanja in doseganje ustreznih prihodkov od upravljanja z
likvidnostnimi presezki.

Ustrezna politika drzave glede upravljanja likvidnosti pri enotnem raunu DrZavne
zakladnice mora biti postavljena v lu¢i doseganja omenjenih ciljev za 0Zzji javni sektor
kot celoto, zato bo v tem delu tako izpeljana tudi obrestna politika Drzavne zakladnice v
sistemu enotnega zakladniSkega racuna.

Kot je ze bilo omenjeno, je Drzavna zakladnica v danih okoliS§¢inah in obstojecih
razmerah dosegla svoj optimum. Bistveno je, da DrZzavna zakladnica v sodelovanju s
trznimi udeleZenci Se vedno deluje v smeri razvoja denarnega trga, saj je razvit financni
sistem in v okviru tega razvit denarni trg, kljucni dejavnik za doseganje omenjenih
strateSkih ciljev drZzave na podro¢ju upravljanja z likvidnostjo SirSega javnega sektorja.

V skladu z opredeljenimi cilji bomo v najprej proucili sedanje razmere na podrocju
upravljanja likvidnosti proracuna in predstavili okolje, v katerem deluje Drzavna
zakladnica. Jedro tega dela je vzpostavljanje novega sistema, vendar se tu ne bomo
posvecali problematiki in splo$ni znacilnosti novega sistema, ampak bomo sistem
enotnega zakladniSkega rauna proucili izkljuéno s stalis€a upravljanja likvidnosti
ozjega javnega sektorja, pri cemer bo bistveni poudarek na opredelitvi obrestne politike
Drzavne zakladnice v okviru sistema enotnega zakladniSkega racuna.

2 Drzava je dejansko zadolZzena veg, kot bi bilo potrebno, in sicer v visini (neaktivnih) preseznih
sredstev na rac¢unih proracunskih uporabnikov.




1.3 Predpostavke in omejitve raziskave

Pri upravljanju likvidnosti drzavnega proracuna je Drzavna zakladnica dosedanjem
delovanju dosegla viden napredek. Razmere in okolje v katerih je delovala na zacetku,
so se doslej bistveno spremenile, pri ¢emer je imela pomembno vlogo tudi Drzavna
zakladnica sama. Stanje razvitosti denarnega trga, na katerem deluje Drzavna
zakladnica, je doseglo bistveno vi§jo raven, Ceprav je do takSne razvitosti, kot je
znalilna za razvite trzne sisteme, Se vedno dolga pot. Tudi instrumenti Drzavne
zakladnice za upravljanje likvidnosti so se v tem casu spreminjali, vendar pa cilj
Drzavne zakladnice, da tako kot v drugih drzavah zacne upravljati z likvidnostjo z
zaCasnimi transakcijami z vrednostnimi papirji (repo posli) Se ni bil dosezen.

Analiza bo temeljila na drugi fazi vzpostavitve sistema enotnega zakladniskega racuna.
Kot smo ze omenili, je cilj te faze po centralizaciji racunov oblikovanje osnovnih
principov upravljanja likvidnosti sistema enotnega zakladniskega racuna. V tej fazi je
tudi predvideno, da bo Drzavna zakladnica upravljala likvidnosti sistema enotnega
zakladniSkega racuna samo tako, da bo konsolidirala likvidnostne presezke in
primanjkljaje proracunskih uporabnikov, vkljucenih v sistem enotnega zakladniSkega
racuna, morebitno presezno likvidnost pa bo plasirala na denarnem trgu. Ta faza Se ne
predvideva moznosti zadolZevanja Drzavne zakladnice na denarnem trgu. Zato bo
bistveni poudarek tega dela prav na konsolidaciji sredstev v okviru enotnega
zakladniSkega racuna, plasiranju presezne likvidnosti in obrestni politiki Drzavne
zakladnice.

Proucevanje opredeljene problematike tega dela bo delno temeljilo na obstojecih
znacilnostih okolja, katerem deluje Drzavna zakladnica, in znadilnostih dosedanjega
upravljanja likvidnosti drzavnega prorauna oziroma sistema enotnega zakladniSkega
rauna v prvi fazi vzpostavitve le-tega. Glede na to, da vsaj do uvedbe popolne
funkcionalnosti sistema enotnega zakladniskega racuna bistvenih sprememb v politiki
upravljanja likvidnosti ozjega javnega sektorja ne bo, saj se bo morala Drzavna
zakladnica s postopnim uvajanjem sprememb izogniti moZznim Sokom na denarnem
trgu, ki bi jih v nasprotnem primeru lahko povzrocila, bo analiza obstojecih razmer
lahko dobra osnova za proucitev moznega upravljanja likvidnosti in oblikovanje
predloga obrestne politike v okviru enotnega zakladniSkega racuna.

Bistvena omejitev raziskave je v tem, da ne obstajajo in zaradi zakonskih omejitev tudi
niso mozne natancnejSe analize obstojece politike pravnih oseb javnega sektorja na
podro¢ju upravljanja z njihovo likvidnostjo in natancnejSe analize obsega njihovih
sredstev in tekocih likvidnostnih potreb. Tako v naprej na primer ne bo mogoce
definirati ustreznih stopenj likvidnostnih rezerv, ki naj bi jih oblikovala DrZavna
zakladnica, ko bo sprejemala razlicne vloge, stopenj pokritosti znotraj posameznih




likvidnostnih razredov in podobno. Taka analiza bo mogoca Sele nekaj let po dejanski
vzpostavitvi sistema enotnega zakladniskega racuna. Do takrat pa bo morala biti politika
Drzavne zakladnice pri upravljanju likvidnosti sistema enotnega zakladniskega racuna
bistveno bolj konzervativna in previdna.

1.4 Kratek opis glavnih poglavij naloge

Uvodu sledi predstavitev obstojeCega sistema upravljanja likvidnosti proracuna. Po
splosni opredelitvi vloge Drzavne zakladnice se bolj natan¢no posvetimo upravljanju z
likvidnostnimi presezki proracuna in predstavimo obstojeCe instrumente Drzavne
zakladnice. Sledi opredelitev likvidnostnega zadolZevanja Drzavne zakladnice in
razmejitev med likvidnostnim in kratkorocnim zadolZevanjem, nato pa predstavimo
obstojece instrumente zadolZevanja drZzave na denarnem trgu. V zadnjem delu drugega
poglavja predstavimo Se problematiko obstojeCega nacina upravljanja likvidnosti in
predlagamo dolocene spremembe obstojecega sistema.

V tretjem poglavju analiziramo slovenski denarni trg in razvoj tega trga do danes.
Najprej predstavimo koncept posrednih in neposrednih financ ter strukturnega polozaja
denarnega trga, sledi opredelitev medbancnega trga in analiza razmer na tem trgu pri
nas. V orisu vloge DrZavne zakladnice na denarnem trgu v Sloveniji predstavimo razvoj
trga drzavnih kratkoro¢nih vrednostnih papirjev, sodelovanje Drzavne zakladnice z
Banko Slovenije in opiSemo vlogo in pomen organiziranega vzdrZzevanja sekundarnega
trga zakladnih menic. Na koncu izpostavimo Se problematiko referen¢nih in drugih
obrestnih mer ter predlagamo, katere obrestne mere naj bi Drzavna zakladnica predvsem
upostevala pri oblikovanju obrestne politike v sistemu enotnega zakladniskega racuna.

Cetrti del je posveden razlinim pogledom na mozne organizacijske oblike Drzavne
zakladnice v sistemu enotnega zakladniSkega sistema. Sledi analiza potencialnih
sredstev, s katerimi bo upravljala DrZzavna zakladnica; kot smo ze omenili, bo ta analiza
lahko samo zelo splosna in ne zelo natan¢na. V zadnjem delu tega poglavja bomo
predstavili mozne nacine plasiranja presezne likvidnosti sistema enotnega zakladniSkega
racuna.

Pred zakljuckom se bomo posvetili §e oblikovanju predloga obrestne politike Drzavne
zakladnice v sistemu enotnega zakladniSkega ra¢una. Najprej bomo izpeljali teoreti¢ni
model, potem pa predstavili primer prakti¢ne uporabe tega modela.




2 DRZAVNA ZAKLADNICA DO REFORME FINANCNEGA
UPRAVLJANJA

Drzavna zakladnica je v ve€ini drzav agencija drzave, ki zbira drzavne prihodke in
opravlja placila za drzavo. V nekaterih drzavah ima status samostojnega ministrstva, v
drugih je del ministrstva za finance, ponekod njeno vlogo opravlja kar centralna banka.

Najpomembnejse funkcije drzavne zakladnice so Stiri. Drzavna zakladnica:
1. je glavna drzavna blagajna, kar pomeni, da opravlja placila za drzavo,
2. planira in napoveduje prihodke in odhodke proracuna,

3. zagotavlja stalno likvidnost proracuna in

4. upravlja z javnim dolgom.

Pri nas je po obstojeCi ureditvi Drzavna zakladnica del Ministrstva za finance.
Organizirana je v dveh organizacijskih enotah, in sicer:

1. Sektor za upravljanje z likvidnostjo proracuna in

2. Sektor za upravljanje z javnim dolgom.

Drzavna zakladnica ima dva strateSka cilja. Prvi cilj je doseganje optimalne likvidnosti
proracuna, kar pomeni zagotavljanje likvidnosti proracuna ob maksimalni mozni
varnosti in temu primerni donosnosti nalozb preseznih sredstev proracuna in
zagotavljanju minimalnih stroskov za pokrivanje trenutnih obveznosti proracuna. Drugi
cilj je kvalitetno upravljanje z dolgovi in terjatvami drzave, kar predstavlja opravljanje
teh dejavnosti predvsem preko poslovanja z vrednostnimi papirji na finan¢nih trgih
doma in v tujini.

Sektor za upravljanje z likvidnostjo proracuna skusa zasledovati predvsem prvi strateski
cilj in je odgovoren za upravljanje likvidnosti, delno pa deluje tudi na podrocju
upravljanja z javnim dolgom. V okviru upravljanja likvidnosti pripravlja likvidnostne
plane, spremlja in analizira denarne tokove, pripravlja predloge za likvidnostno
zadolzevanje, se likvidnostno zadolzuje ter spremlja in analizira razmere na denarnem
trgu. V okviru upravljanja z javnim dolgom na denarnem trgu izdaja drzavne
kratkorocne vrednostne papirje. Sektor za upravljanje z likvidnostjo proracuna je
organiziran v dveh oddelkih, in sicer oddelku likvidnosti in oddelku trga denarja.

Sektor za upravljanje z javnim dolgom je organiziran v Stirih oddelkih (oddelek za
upravljanje z javnim dolgom, oddelek za drzavna jamstva, oddelek za finan¢no
statistiko in analize ter oddelek za podporo poslovanja), ki skrbijo za uresnicevanje
drugega strateskega cilja Drzavne zakladnice.




Upravljanje likvidnosti je tipi¢no kratkoro¢no usmerjeno. Pri tem gre za dnevno
spremljanje denarnih tokov proracuna ter zagotavljanje likvidnosti proracuna, v kolikor
izkazuje proracun likvidnostni primanjkljaj, oziroma plasiranje likvidnostnih presezkov
proracuna, v kolikor izkazuje drzavni proracun likvidnostni presezek. Prav dnevna
narava dela zahteva dobro sodelovanje med obema oddelkoma sektorja za upravljanje
proracuna. Ko oddelek likvidnosti na podlagi planov proracunskih uporabnikov in
sklepov Likvidnostne komisije Ministrstva za finance pripravi denarne tokove
proracuna (obicCajno za teko¢i mesec in vsaj Se dva prihodnja meseca), oddelek trga
denarja sku$a zagotoviti optimalno upravljanje z likvidnostnimi presezki in likvidnostno
zadolzevanje.

Slika 1 kaze osnovni denarni tok, ki ga pripravi oddelek likvidnosti (primer za leto
2001). Prihodki in odhodki drzavnega proracuna so Casovno zelo neusklajeni. Poraba
proracunskih sredstev se namre¢ vrSi vse dneve v mesecu, glavnina proracunskih
prihodkov pa se vplacuje le nekajkrat na mesec.3 Tako oblikovan osnovni denarni tok je
podlaga za izdelavo strategije upravljanja z likvidnostnimi presezki oziroma
financiranja likvidnostnih primanjkljajev.

Velika nihanja v denarnih tokovih povzrocajo stroSke financiranja likvidnostnih
primanjkljajev in oportunitetne stroSke plasiranja likvidnostnih presezkov. Nekatere
ukrepe za zmanjSanje likvidnostne neusklajenosti prora¢unskih prihodkov in odhodkov
sta predlagala Kopac (1995, str. 68) in Voje (2001, str. 84-86).

Slika 1: Denarni tokovi drzavnega proratuna v letu 2001 brez likvidnostnega
zadolZevanja in plasiranja likvidnostnih presezkov (v mrd SIT)
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Vir: Interni podatki Ministrstva za finance.

3 Drzavni proratun dobi sredstva iz naslova davka na dodano vrednost, ki je glavni proradunski vir,

samo enkrat mesec¢no (na koncu meseca).




V nadaljevanju bomo na kratko predstavili obstojeCe instrumente, ki jih ima Drzavna
zakladnica na voljo za plasiranje likvidnostnih presezkov proracuna in za likvidnostno
zadolzevanje.

2.1 Upravljanje z likvidnostnimi presezki prorac¢una

Upravljanje z likvidnostnimi presezki proracuna opredeljuje Zakon o javnih financah v
68. in 110. ¢lenu. Zakon je pri upravljanju z likvidnostnimi presezki proracuna zelo
restriktiven, saj doloca, da se lahko prosta denarna sredstva nalagajo samo v Banko
Slovenije in banke ob upoStevanju nacela varnosti, likvidnosti in donosnosti nalozbe. O
obliki naloZzbe in nacinu izbire banke odlo¢a minister, pristojen za finance. Minister,
pristojen za finance, lahko daje tudi likvidnostna posojila pravnim osebam javnega
sektorja, vklju€enim v sistem enotnega zakladniSkega racuna drZzave, in sicer pod
pogoji, ki jih dolo¢i zakon in po drugih pravilih, ki jih v skladu z zakonom doloci
minister, pristojen za finance.

Ustrezno doloc¢ilom Zakona o javnih financah Drzavna zakladnica uporablja naslednje
osnovne oblike plasiranja prostih denarnih sredstev proracuna:

1. deponiranje sredstev pri Banki Slovenije,

2. deponiranje sredstev pri poslovnih bankah in

3. dajanje likvidnostnih posojil pravnim osebam javnega sektorja.

2.1.1 Deponiranje denarnih sredstev pri Banki Slovenije

Deponiranje sredstev proracuna pri Banki Slovenije je omogocal Ze stari Zakon o Banki
Slovenije, ki je v 60. ¢lenu doloc¢al, da »se sredstva drzavnega proracuna vodijo pri
Banki Slovenije in so sestavni del njene pasive.« Leta 1995 je Ministrstvo za finance z
Banko Slovenije sklenilo pogodbo o sodelovanju, ki je opredelila nacine in obrestovanje
plasiranih sredstev. Tako je lahko Drzavna zakladnica vezala tekoCa presezna sredstva
proraCuna pri Banki Slovenije v obliki vezane vloge z najmanj dvodnevnim rokom
vezave, pri cemer so obrestne mere glede na rocnost vezave praviloma dolocene v viSini
obrestovanja pasivnih instrumentov, ki jih pri vodenju denarne politike uporablja
centralna banka (depozit ¢ez no¢ in blagajniski zapisi Banke Slovenije v domacem
denarju).

Prednost tovrstnega deponiranja sredstev so predvsem, da depoziti pri Banki Slovenije
niso tvegani, da ima DrZavna zakladnica kadarkoli moznost plasiranja sredstev in da v




tem primeru ne more priti do morebitne diskriminacije poslovnih bank. Med slabostmi
omenimo predvsem dvodnevno najavo deponiranja in relativno nizZje obrestne mere. Ker
so slabosti vecinoma presegale prednosti deponiranja pri centralni banki, je Drzavna
zakladnica le redko koristila moZnost tovrstnega plasiranja oziroma ga je koristila samo
ob izrednih likvidnostnih presezkih proracuna,* ki jih ni v celoti usmerila v poslovne
banke.

Aprila 2001 je Ministrstvo za finance z Banko Slovenije sklenilo tudi pogodbo o
skupnem delovanju na denarnem trgu. Drzavna zakladnica je v okviru te pogodbe maja
2001 zacela z rednimi izdajami enomese¢nih zakladnih menic, Banka Slovenije pa ji je
omogocila, da lahko, v kolikor kupnine od izdanih enomese¢nih zakladnih menic ne
potrebuje za likvidnost drzavnega proracuna, ta sredstva zacasno veze v Banko
Slovenije pod pogoji, ki Drzavni zakladnici zagotavljajo nevtralni dohodkovni ucinek.
Drzavna zakladnica na ta nacin pridobila zaenkrat najbolj fleksibilen instrument tako
plasiranja likvidnostnih presezkov proracuna, kakor tudi likvidnostnega zadolzevanja.
Podrobneje bomo namen izdajanja teh drzavnih vrednostnih papirjev pojasnili v
podpoglavju 2.2.2.1.

Slika 2: Stanje deponiranih presezkov drzavnega proracuna pri Banki Slovenije v letu
2001 na osnovi pogodbe o skupnem delovanju na denarnem trgu (v mrd SIT)
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Vir: Interni podatki Ministrstva za finance.

4 Ob nadpovpreénih prilivih na raéune drzavnega proracuna.
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2.1.2 Deponiranje denarnih sredstev pri poslovnih bankah

V skladu z nacelom varnosti, likvidnosti in donosnosti nalozbe je minister za finance po
propadu Komercialne banke Triglav sprejel nova navodila za depozite drzave pri
poslovnih bankah’ in na podlagi izbranih kriterijevé doloc¢ilo dve skupini bank, kamor
lahko Drzavna zakladnica plasira likvidnostne presezke proracuna. V prvo skupino bank
je lahko Drzavna zakladnica plasirala sredstva v obliki depozitov na odpoklic in vezanih
depozitov, v drugo skupino pa samo v obliki depozitov na odpoklic, pa Se to samo ob
dnevih, ko se je placevala glavnina prometnega davka.”

Posebnost deponiranja sredstev proracuna je bila, da je Ministrstvo za finance samo
dolocalo obrestne mere za deponirane presezke pri poslovnih bankah. V skladu s
prizadevanjem Banke Slovenije za znizevanje aktivnih obrestnih mer, je skusalo
Ministrstvo za finance z doloCanjem obrestnih mer za svoje depozite vplivati na
znizanje pasivnih obrestnih mer bank in posledicno tudi aktivnih obrestnih mer, do
Cesar je postopoma tudi prislo.

Kljub dejstvu, da so se obrestne mere in marze bank v zadnjih nekaj letih bistveno
znizale, Ministrstvo za finance obrestne mere za svoje depozite pri poslovnih bankah Se
vedno doloca samo. Te obrestne mere® so od leta 1998 vezane na obrestne mere
zakladnih menic, katerih obrestne mere pa se dolo¢ajo trzno (na avkcijah). Tako od
marca 2001 glede na ro¢nost depozita velja:
e za vezane depozite do 5 dni je obrestna mera enaka 45% nominalne obrestne
mere, dosezene na zadnji avkciji trimese¢nih zakladnih menic;
e za vezane depozite nad 5 do 30 dni je obrestna mera enaka 65% nominalne
obrestne mere, dosezene na zadnji avkciji trimesec¢nih zakladnih menic;
e za vezane depozite nad 30 do 90 dni je obrestna mera enaka 85% nominalne
obrestne mere, doseZene na zadnji avkciji trimese¢nih zakladnih menic;
e za vezane depozite nad 90 do 180 dni je obrestna mera enaka nominalni obrestni
meri, dosezeni na zadnji avkciji trimese¢nih zakladnih menic; in

Navodila za deponiranje prostih denarnih sredstev na racunih proracuna, rezerv in proracunskih
uporabnikov pri poslovnih bankah.

To bili predvsem velikost bilanéne vsote poslovne banke, poslovno sodelovanje z Drzavno
zakladnico, terjatve poslovne banke do Republike Slovenije, neto dolZznistvo na medbanénem trgu ter
znesek prometnega davka, ki se je vplaceval prek posamezne poslovne banke.

To nacelo se je ob uveljavitvi Zakona o davku na dodano vrednost ohranilo.

Razen obrestnih mer za depozite na odpoklic.
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za vezane depozite nad 180 dni do enega leta je obrestna mera enaka nominalni
obrestni meri, dosezeni na zadnji avkciji Sestmesecnih zakladnih menic.

Slika 3 prikazuje gibanje obrestnih mer za depozite proracuna pri poslovnih bankah.

Slika 3: Gibanje obrestnih mer za depozite drzavnega proracuna pri poslovnih bankah
v letu 2001 (v %)
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Vir: Rezultati avkcij zakladnih menic in lastni izracuni.

Glede na ze omenjene znalilnosti likvidnosti drzavnega proracuna je DrZavna
zakladnica veCinoma plasirala likvidnostne presezke v obliki depozitov na odpoklic.?
Pri tem gre za no¢no vkljucevanje sredstev v sedem izbranih bank prve skupine vsak
vecer po obdelavi vseh prilivov in odlivov na raCunih proracuna, in sicer avtomatsko po
kljucu, ki ga doloci Drzavna zakladnica. Ta sredstva se v banke vezejo z moZznostjo
odpoklica vsaj en delovni dan prej. Ostalih depozitov pri bankah je relativno malo in so
se pojavljali ob vecjih in trajnejSih likvidnostnih presezkih proracuna (Slika 4).

9 Ti depoziti predstavljajo za Drzavno zakladnico skoraj isti instrument kot vloga na vpogled; razlika je
samo v enodnevni najavi razvezave. V tem je tudi razlog, da Drzavna zakladnica vlog na vpogled, ki

bi bile skoraj neobrestovane, sploh nima.
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Slika 4: Kumulativno stanje in struktura deponiranih presezkov drZzavnega proracuna
pri poslovnih bankah v letu 2001 (v mrd SIT)
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Vir: Interni podatki Ministrstva za finance.

Mendez, Lots in Richard (2000, str. 12) izpostavljajo problem preteznega deponiranja v
poslovne banke kot depozit na odpoklic in predlagajo, da Drzavna zakladnica skusa
vecji delez teh depozitov spremeniti v vezane depozite. Prakti¢nost depozitov na
odpoklic, majhna razlika v obrestnih merah, predvsem pa negotovost glede viSine
prilivov na racune proracuna so vzrok, da Drzavna zakladnica vezanih depozitov ni
pogosteje uporabljala.

2.1.3 Dajanje likvidnostnih posojil pravnim osebam javnega sektorja

V skladu z Zakonom o javnih financah in navodilom, ki ga je sprejel minister za
finance,!9 lahko Drzavna zakladnica, v kolikor razpolaga z likvidnostnimi presezki, daje
tudi likvidnostna posojila pravnim osebam javnega sektorja. Do leta 2001 je mozZnost
najemanja likvidnostnega posojila izkoristil samo Zavod za pokojninsko in invalidsko
zavarovanje, ki je z Ministrstvom za finance sklenil pogodbo o medsebojnem
uravnavanju likvidnosti. V zacetku leta 2002 je podobno pogodbo z Ministrstvom za
finance sklenil tudi Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije. Po novem lahko
Drzavna zakladnica daje posojila samo Zavodu za zdravstveno zavarovanje Slovenije in
Zavodu za pokojninsko in invalidsko zavarovanje ter posrednim proracunskim
uporabnikom, vkljuenim v sistem enotnega zakladniSkega raCuna (Zakon o

10 Navodilo o pogojih ter na¢inu likvidnostnega zadolzevanja Zavoda za zdravstveno zavarovanje in
Zavoda za pokojninsko in invalidsko zavarovanje ter javnih skladov in agencij, katerih ustanovitelj je

drzava, iz sredstev drzavnega proracuna.
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spremembah in dopolnitvah zakona o javnih financah (Ur. 1. RS §t. 30/2002)). V prvi
fazi vzpostavitve sistema enotnega zakladniSkega rac¢una Drzavna zakladnica — kot ze
reCeno — upravlja samo likvidnost drzavnega proracuna, Zavoda za pokojninsko in
invalidsko zavarovanje in Zavoda za zdravstveno zavarovanje Slovenije, tako da Se ne
daje posojil drugim posrednim proracunskim uporabnikom, vklju¢enim v sistem
enotnega zakladniskega racuna.

Obrestna politika Drzavne zakladnice pri tovrstnem nacinu plasiranja likvidnostnih
presezkov je, da naj bi takSni posli Drzavni zakladnici omogocili doseganje enake
obrestne mere, kot ¢e bi presezna sredstva vezala v poslovne banke. Zato je bilo v
omenjenih pogodbah doloc¢eno, da so obrestne mere za najeta likvidnostna posojila iz
sredstev drzavnega proracuna glede na ro¢nost enaka obrestnim meram, po katerih
Drzavna zakladnica deponira likvidnostne presezke v poslovne banke.

2.2 Financiranje likvidnostnih primanjkljajev drZavnega proracuna

Zadolzevanje drzave opredeljuje Zakon o javnih financah v prvem odstavku 81. Clena,
ki doloca, da se lahko drzava zadolZzuje doma in v tujini v obsegu, ki ga dolo¢a zakon.!!
Drzava se lahko zadolZuje s ¢rpanjem posojil in izdajo vrednostnih papirjev.

V zvezi z upravljanjem likvidnosti proracuna je pomemben tretji odstavek istega Clena,
ki doloca, da se lahko drzava likvidnostno zadolZuje, ¢e se zaradi neenakomernega
pritekanja prejemkov izvrSevanje proraCuna ne more uravnovesiti, vendar najve¢ do
viSine 5% zadnjega sprejetega proracuna. Likvidnostno zadolZevanje je opredeljeno v 3.
Clenu Zakona o javnih financah kot Crpanje kratkorocnega posojila oziroma izdaja
kratkorocnega vrednostnega papirja za financiranje zacasnega primanjkljaja denarnih
sredstev, ki je posledica neusklajenega gibanja prejemkov in izdatkov proracuna.

Mendez, Lots in Richard (2000, str. 13) ugotavljajo, da ni jasno, na kateri del zadolzitve
se nanaSa omejitev — ali na celotno kratkoro¢no zadolZitev ali samo na likvidnostno —,
saj pojmi niso natancno definirani. To nejasnost skuSamo pojasniti v naslednjem
podpoglavju.

I Obseg zadolzitve v posameznem letu upredeljujeta proraun in zakon o izvrSevanju proratuna za
posamezno leto, strukturo zadolzitve pa doloca program financiranja za posamezno leto.
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2.2.1 Razlikovanje med likvidnostnim in kratkoro¢nim zadolZevanjem

Omenjena ¢lena Zakona o javnih financah, zlasti Se v povezavi z 90. Clenom tega
zakona, sta v praksi nejasna in vnasata velik dvom (glej tudi Oplotnik, 2001, str. 19),
predvsem zato, ker sta tako likvidnostno zadolzevanje, kakor tudi celotno zadolzevanje
drzave do konca proratunskega leta omejena. Dnevno stanje likvidnostne zadolzitve
proracuna je omejeno na 5% zadnjega sprejetega proracuna, izvede pa se z obstoje¢imi
instrumenti  kratkorocnega zadolZzevanja drzave. Za pokrivanje likvidnostnega
primanjkljaja proracuna je potrebno vsak dan poznati mejo, do katere se drzava lahko
likvidnostno zadolzi. Pri razmejitvi likvidnostnega zadolzevanja v celotnem
kratkorocnem dolgu drzave je mozna naslednja razlaga.

Drzava se kratkoro¢no zadolzuje za tri namene, in sicer za (Slika 5):
1. upravljanje z dolgom drzave,

2. delno pokrivanje tekocega deficita in

3. uravnavanje tekoce likvidnosti proracuna.

Slika 5: Trije nameni kratkoro¢ne zadolzitve drzave

Stanje kratkorocne
zadolzitve

l:| Za upravljanje tekoce likvidnosti

. Za pokrivanje proracunskega primanjkljaja

. Za upravljanje z dolgom

Dnevi

Zacetek proracunskega leta Konec proracunskega leta

Najlazje je definirati tisti del kratkorocne zadolzitve drzave, ki je namenjen upravljanju
z dolgom drzave. V tekoCem letu gre pri tem za tisti del kratkorocnega dolga, ki se
prenasa iz predhodnega leta in je nastal bodisi zaradi proracunskega primanjkljaja v
predhodnem letu, ki je bil delno financiran s kratkoro¢nimi instrumenti zadolzevanja, ali
pa je nadomestil del dolgorocnega dolga. Pri tem delu gre za kratkoro¢no zadolzitev
(zadolzitev z dolzniskimi instrumenti z ro¢nostjo do enega leta), ki pa ima zaradi
stalnega obnavljanja Ze naravo dolgoro¢nega dolga in bi ga lahko nadomestili tudi z
dolgoro¢nim dolgom.
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Drugi namen kratkorocnega zadolzevanja v tekoCem letu je pokrivanje dela
proracunskega primanjkljaja tekocega leta.l? TekoCi proracunski primanjkljaj, do
katerega bo priSlo do zadnjega dne v proracunskem letu, se pokriva tako s
kratkorocnim, kakor tudi z dolgoro¢nim zadolZzevanjem. Dinamika pokrivanja
proracunskega primanjkljaja je odvisna od nastanka le-tega in od razmer na finanénem
trgu. Dejstvo je, da se niti drzava na financnem trgu ne more zadolZevati naenkrat, saj bi
to povzrocalo Soke na finanénem trgu in prevelike stroSke zadolzevanja. Tako se
Drzavna zakladnica za pokrivanje dela proracunskega deficita kratkorocno zadolzuje
postopoma, da ne povzroca pretresov na denarnem trgu.

Oba dela kratkorocne zadolzitve bi nastala ne glede na tekoco likvidnostno situacijo
proracuna, saj je dinamika zadolzevanja opredeljena v zacetku proracunskega leta. V
kolikor proracun zaradi te zadolzitve izkazuje likvidnostne presezke, Drzavna
zakladnica le-te plasira na denarnem trgu. Kljub morebitnim kratkotrajnim
likvidnostnim presezkom proracuna so ucinki takSnega postopnega zadolzevanja Se
vedno pozitivni, ker s postopnim kratkoroénim zadolzevanjem na financnem trgu
Drzavna zakladnica s svojo relativno veliko mocjo oziroma ‘trznim delezem’ ne
povzroca likvidnostnih tezav in se s tem izogne nadpovprecnim stroskom zadolzevanja
in tudi izrivanju privatnega sektorja.!3

Na podlagi te razlage lahko definiramo pojem likvidnostnega zadolzevanja v okviru
kratkoro¢ne zadolzitve. To je tisti del kratkorocne zadolzitve, ki je namenjen
uravnavanju dnevne likvidnosti proracuna in je izklju¢no posledica neusklajenega
gibanja prilivov in odlivov proraduna. Ce bi proradunski deficit nastajal enakomerno in
¢e bi se zadolZzevanje za odplacilo dolga idealno pokrilo z zapadlostjo drzavnega dolga,
likvidnostno zadolzevanje (zadolZevanje nad trikotnikom — Slika 5) sploh ne bi bilo
potrebno. Vendar pa je takSna usklajenost bolj izjema kot pravilo, zato se pojavljajo
obcasna neskladja. V kolikor tekoci proracunski odhodki preve¢ presezejo proraunske
odhodke, tega primanjkljaja ni ve¢ mogocCe pokriti z drugim delom kratkoro¢ne
zadolzitve, ki je namenjen pokrivanju proracunskega primanjkljaja, ampak je potrebna
dodatna likvidnostna zadolzitev. V obratnem primeru pa je potrebno zaradi preseganja
proracunskih prihodkov nad odhodki poseci po instrumentih za plasiranje preseznih
denarnih sredstev.

12 Koliksen je ta del, je odvisno od ocene ustrezne strukture drzavnega dolga po ro¢nosti.

13- Podobno naéelo se uporablja tudi pri dolgoroénem zadolzevanju, saj se drzava za odplacilo visoke
glavnice zapadlega dolgorocnega dolga postopno zadolzuje — delno pred dejansko zapadlostjo in
likvidnostni presezek plasira, delno pa po dejanski zapadlosti in nastali likvidnostni primanjkljaj
pokrije z ustrezno likvidnostno zadolzitvijo.
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Slika 6 prikazuje stanje kratkoro¢ne zadolzitve Drzavnega proraCuna v letu 2001 v
skladu z navedeno delitvijo kratkoro¢nega dolga drzave.

Slika 6: Tri kategorije kratkoro¢ne zadolzitve drzavnega proracuna v letu 2001 (v mrd
SIT)
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Vir: Interni podatki Ministrstva za finance.

Ugotovimo lahko, da je bil v letu 2001 drzavni proracun likvidnostno zelo slabo
usklajen, zato je bilo celo leto potrebno likvidnostno zadolzevanje. Dejansko se je
drzavni proracun, kakor je bil doloc¢en od sprejetju, izvrsil Sele v zadnjih dneh leta, prej
pa so bili odhodki drzavnega proracuna konstantno vecji od prihodkov.

2.2.2 Kratkoro¢no zadolZevanje drzave

Drzavna zakladnica se torej tudi za financiranje likvidnostnih primanjkljajev proracuna
zadolzuje z instrumenti kratkoro¢nega zadolZevanja. Trenutno se Drzavna zakladnica
kratkoro¢no zadolzuje:

1. zizdajanjem drzavnih kratkoro¢nih vrednostnih papirjev — zakladnih menic,

2. z zadolzevanjem pri pravnih osebah javnega sektorja,

3. s ¢rpanjem kratkorocnih in likvidnostnih posojil pri poslovnih bankah,

4. v omejenem obsegu pa se lahko zadolzi tudi pri Banki Slovenije.

Slika 7 prikazuje strukturo kratkorocne zadolzitve drzavnega proracuna v letu 2001.
Ugotovimo lahko, da Drzavna zakladnica izdaj zakladnih menic ni prilagajala
likvidnostnim potrebam proracuna, ampak je likvidnostne primanjkljaje pokrivala s
preostalimi oblikami kratkoro¢nega zadolzevanja.




Slika 7: Struktura kratkorocne zadolzitve drzavnega proracuna v letu 2001 po
instrumentih zadolZitve

100

90

80

70

60

50

40 |

30

20

01.jan
01.feb
01.mar
01.apr
01.maj
01.jun
01.jul
0l.avg
01.sep
01.0kt
01.nov
01.dec

O Posojila pri poslovnih bankah
O Zadolzevanje pri pravnih osebah javnega sektorja
® Enomesec¢ne zakladne menice

m Zakladne menice

Vir: Rezultati avkeij zakladnih menic in interni podatki Ministrstva za finance.

2.2.2.1 Kratkoro¢no zadolZevanje z izdajanjem zakladnih menic

Do leta 1996 je imela Slovenija uravnoteZzen proracun oziroma proracunski presezek,
zato vecjih potreb po financiranju likvidnostnih primanjkljajev ni bilo, kakor tudi ne
moznosti za razvoj drzavnih kratkoro¢nih vrednostnih papirjev. Razmere so se v letu
1997 spremenile, ko se je pojavil prvi proracunski primanjkljaj in je prislo do prvih
vecjih potreb po likvidnostnem financiranju proracuna. Drzavna zakladnica je zacela z
rednimi mese¢nimi izdajami zakladnih menic v letu 1998, pri tem pa ni zasledovala
samo ‘tekocCih’ ciljev, to je financiranje likvidnostnih primanjkljajev in deficita ter
upravljanje z dolgom, ampak si je kot strateski cilj postavila tudi prispevati svoj delez k
razvoju denarnega trga (Dolenc, Grum, 2001, str. 110).

Saje (1998, str. 1) meni, da bi vi§ja stopnja razvoja denarnega trga poleg neposredne
koristi za drzavo v obliki cenejSega in fleksibilnejSega zadolZzevanja omogocila
ustvarjanje pogojev za oblikovanje preglednejSe obrestne politike, ucinkovitejSe
uravnavanje likvidnosti ter ponudila potencialnim investitorjem moznost netveganih

kratkoro¢nih nalozb.
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Glede na to, da se je drzava do leta 2001 osredotocala predvsem na razvoj primarnega
trga zakladnih menic, zakladne menice zaradi svoje relativne nelikvidnosti in
institucionalnih ovir!* $e niso postale najprimernejSi instrument za uravnavanje
likvidnosti ekonomskih subjektov (poslovnih bank, institucionalnih investitorjev,
podjetij in drzave), tako kot v okolju razvitega denarnega trga.

Do konc¢ne stopnje razvoja primarnega in sekundarnega trga drzavnih kratkoroc¢nih
vrednostnih papirjev torej Drzavna zakladnica z zakladnimi menicami ne bo mogla
ucinkovito upravljati likvidnosti drzavnega proracuna. Kot je razvidno iz primerjave
osnovnega denarnega toka proracuna v letu 2001 (Slika 1) in strukture kratkoro¢ne
zadolzitve v tem letu (Slika 7), lahko ugotovimo, da je Drzavna zakladnica zakladne
menice!® uporabljala predvsem za prva dva namena kratkorocnega zadolzevanja (glej
podpoglavje 2.2.1), manjSe oziroma prakticno nikakrSne pa so bile moznosti za
prilagajanje izklju¢no likvidnostnim potrebam drzavnega proracuna. Drzavna
zakladnica pri politiki izdajanja zakladnih menic Ze od zacetka rednih izdaj (v maju
1998) sledi nacelu ¢im manjSega poseganja oziroma ¢im bolj stabilnega delovanja na
denarnem trgu, poleg tega pa frekvenca avkcij (enkrat mesecno) ne omogoca
prilagajanje dejanskim likvidnostnim potrebam proracuna. Tako se emisije izdanih
zakladnih menic bolj kot dnevni likvidnosti proracuna prilagajajo potrebam postopnega
financiranja tekocega proracunskega primanjkljaja in upravljanja z dolgom.

Kot smo Ze omenili v podpoglavju 2.1.1, je Ministrstvo za finance aprila 2001 z Banko
Slovenije sklenilo tudi pogodbo o skupnem delovanju na denarnem trgu. Del dogovora
je bil, da Ministrstvo za finance za¢ne izdajati nov instrument — enomese¢ne zakladne
menice — in tako poveca kapaciteto drzavnih kratkoro¢nih vrednostnih papirjev, Banka
Slovenije pa je Drzavni zakladnici omogocila, da sredstva izdanih enomese¢nih
zakladnih menic deponira v Banko Slovenije pod pogoji, ki Drzavni zakladnici
zagotavljajo nevtralen dohodkovni ucinek. Drzavna zakladnica te vrednostne papirje
izdaja enkrat tedensko!'® in ohranja stabilno velikost emisij.!” Kapaciteta drzavnih
kratkoro¢nih vrednostnih papirjev se je na ta nadin bistveno povecala, hkrati pa ta

Visoki stroski trgovanja, ki so bili predvsem posledica visokih provizij Centralno klirinske depotne
hise in Ljubljanske borze, in neobstoj standardnih pravil za zacasni nakup oziroma prodajo
vrednostnih papirjev.

15 Razen enomeseénih zakladnih menic.
16 Za primerjavo: trimeseéne zakladne menice izdaja vsak mesec, Sestmese¢ne in dvanajstmesecne pa
izmenoma vsak drugi mesec.

17" Skupna koli¢ina nezapadnih enomese¢nih zakladnih menic obsega priblizno 10% primarnega denarja
(20 milijard SIT).
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instrument dohodkovno ne obremenjuje drzavnega proracuna, v kolikor Drzavna
zakladnica ne potrebuje sredstev za financiranje likvidnostnih primanjkljajev. Znesek
Crpanih sredstev iz naslova enomesecnih zakladnih menic, s katerimi je Drzavna
zakladnica financirala likvidnostne primanjkljaje prorauna, je prikazan tudi v sliki
(Slika 7).

2.2.2.2 ZadolZevanje pri pravnih osebah javnega sektorja

Zakon o javnih financah v 70. Clenu doloc¢a, da lahko minister, pristojen za finance,
zahteva, da mu posredni proracunski uporabniki drzavnega proracuna pred
deponiranjem prostih denarnih sredstev pri bankah ali pred investiranjem teh sredstev v
vrednostne papirje ta sredstva ponudijo, ¢e je to potrebno zaradi zagotavljanja
likvidnostnih sredstev na racunih, vklju¢enih v sistem enotnega zakladniSkega racuna.
Do vzpostavitve enotnega zakladniSkega sistema je pri tem $lo seveda samo za
zagotavljanje likvidnosti racunov drzavnega proracuna.

Pri tem gre za osnovno nacelo, ki bo v celoti zagotovljeno ob vzpostavitvi druge faze
sistema enotnega zakladniSkega sistema, da naj bi se sredstva javnega sektorja pred
poseganjem na denarni trg!'® konsolidirala v okviru javnega sektorja. Tako so na primer
nelogi¢ne razmere, ko je Drzavna zakladnica za potrebe drzavnega proracuna
likvidnostno zadolZena pri poslovnih bankah po aktivnih obrestnih merah, hkrati pa
imajo nekateri posredni proracunski uporabniki visoko stanje kratkorocno vezanih
depozitov ali celo vlog na vpogled pri poslovnih bankah, ki pa so obrestovane po
pasivnih obrestnih merah.!?

V okviru obstojeCega sistema2? se lahko Drzavna zakladnica pri pravnih osebah javnega
zadolzuje z izdajo zadolznic ali na podlagi pogodbe o medsebojnem uravnavanju
likvidnosti.

Pogodbo o medsebojnem uravnavanju likvidnosti ima Drzavna zakladnica sklenjeno
samo z Zavodom za pokojninsko in invalidsko zavarovanje in Zavodom za zdravstveno
zavarovanje Slovenije. Na podlagi te pogodbe lahko Drzavna zakladnica posoja denarna

18 Bodisi z zadolZzevanjem ali deponiranjem.

19 Podobno naj bi veljalo tudi v primeru, ko ima drzavni prora¢un likvidnostne presezke (glej
podpoglavje 2.1.3).

20" Do vzpostavitve druge faze sistema enotnega zakladniskega racuna.
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sredstva tem skladom (kar je bilo opisano v podpoglavju 2.1.3) ali pa od njih najema
likvidnostna posojila.

Vecinoma se Drzavna zakladnica pri pravnih osebah javnega sektorja zadolzuje z
izdajo/prodajo zadolznice tem subjektom. V kolikor Drzavna zakladnica na podlagi
denarnih tokov oceni, da bo drzavni proracun izkazoval likvidnostni primanjkljaj, v
skladu z zakonom in navodilom ministra, pristojnega za finance,?! v uradnem listu
objavi, da morajo pravne osebe javnega sektorja, v kolikor razpolagajo s prostimi
denarnimi sredstvi, le-te ponuditi Drzavni zakladnici v obliki ponudbe za nakup
zadolznic. ZadolZnica je materializiran, neserijski vrednostni papir, ki se izda in izroci
pravni osebi javnega sektorja ob konkretni zadolzitvi. Na zadolznici so navedeni znesek
zadolzitve, pogoji zadolzitve (obrestna mera) ter datum zadolZzitve in zapadlosti.

Slika 7 kaze tudi stanje zadolzitve drzave pri pravnih osebah javnega sektorja v letu
2001. V skladu z omenjenim nacelom konsolidiranja javnih likvidnostnih sredstev je
Drzavna zakladnica skuSala pred zadolzevanjem pri poslovnih bankah najprej pokriti
likvidnostne primanjkljaje z likvidnostnimi presezki pravnih oseb javnega sektorja.

Podobno kot pri posojanju pravnim osebam javnega sektorja na podlagi likvidnostnih
presezkov drzavnega proracuna, tudi pri zadolZzevanju pri teh osebah Drzavna
zakladnica zasleduje nacelo, da naj bi se na podlagi teh instrumentov zadolzevala ¢im
ceneje, hkrati pa naj bi pravne osebe javnega sektorja v obliki tovrstnega plasiranja
likvidnostnih presezkov dobile vsaj toliko, kolikor bi lahko iztrzile pri poslovnih
bankah. Zato so obrestne mere zadolzevanja pri pravnih osebah javnega sektorja vezane
na drzavne kratkoro¢ne vrednostne papirje,?? katerih obrestne mere se ve¢inoma gibljejo
med pasivnimi in aktivnimi obrestnimi merami poslovnih bank. Tako od marca 2001
glede na ro¢nost zadolzitve pri pravnih osebah javnega sektorja velja:
e za zadolzitev do 5 dni je obrestna mera enaka 45% nominalne obrestne mere,
dosezene na zadnji avkciji trimese¢nih zakladnih menic;
e za zadolZitev nad 5 do 30 dni je obrestna mera enaka 65% nominalne obrestne
mere, dosezene na zadnji avkeiji trimesec¢nih zakladnih menic;
e za zadolzitev nad 30 do 90 dni je obrestna mera enaka 90% nominalne obrestne
mere, dosezene na zadnji avkeiji trimese¢nih zakladnih menic;
e zazadolzitev nad 90 do 180 dni je obrestna mera enaka nominalni obrestni meri,
doseZeni na zadnji avkciji trimese¢nih zakladnih menic; in

21 Navodilo o pogojih ter nacinu ponudbe prostih denarnih sredstev oziroma prostega namenskega
premozenja Ministrstvu za finance.

22 podobno kot pri plasiranju likvidnostnih presezkov drzavnega proracuna v poslovne banke
(podpoglavje 2.1.2).
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e za zadolzitev nad 180 dni do enega leta je obrestna mera enaka nominalni
obrestni meri, dosezeni na zadnji Sestmesecnih zakladnih menic.

2.2.2.3 Najemanje kratkorocnih in likvidnostnih posojil pri poslovnih bankah

Osnova za ¢rpanje kratkorocnih posojil pri poslovnih bankah je okvirna pogodba o
kratkoro¢nem kreditiranju, ki jo je Ministrstvo za finance sklenilo z vec¢ino slovenskih
poslovnih bank. Pogodba podrobneje definira postopke za najem kratkoro€nega posojila
pri poslovnih bankah. Drzavna zakladnica v primeru likvidnostnih potreb, ki jih mora
pokrivati z najemom kratkorocnih posojil pri poslovnih bankah, na pogodbene banke
naslovi povpraSevanje po kratkoronem posojilu in banke pozove, da ji posljejo
ponudbe za posojilo. Drzavna zakladnica potem izbere najboljSe ponudbe do zapolnitve
potrebne kvote zadolzitve.

Praviloma predstavlja ta instrument zadnjo moznost zadolzitve, saj tak nacin zadolZitve
drzave vecinoma najdrazji (v primerjavi z na primer izdajo zakladnih menic ali
zadolzitvijo pri pravnih osebah javnega sektorja), pa tudi postopek najemanja posojil je
relativno dolgotrajen. Uporablja se takrat, ko Drzavna zakladnica izkoristi vse cenejSe
vire zadolzitve, v praksi torej takrat, kadar drzavni proracun daljSe obdobje izkazuje
vedji likvidnostni primanjkljaj.

Poleg najemanja kratkoro¢nih posojil ima Drzavna zakladnica pri poslovnih bankah iz
prve skupine (glej podpoglavje 2.1.2) tudi moZnost najema likvidnostnega kredita za pet
dni. S pogodbo? so se namre¢ banke zavezale, da bodo Drzavni zakladnici najvec
dvakrat v mesecu, v kolikor bo Drzavna zakladnica povprasSevala po sredstvih, odobrile
likvidnostno posojilo v visini trikratnika povprecnega stanja depozitov na odpoklic v
predhodnih tridesetih dneh po obrestni meri, ki ne bo presegala obrestne mere, po kateri
so obrestovani depoziti na odpoklic, za ve¢ kot 3 odstotne tocke. Tako lahko Drzavna
zakladnica relativno hitro in poceni pride do izrazito kratkorocnih sredstev za
financiranje likvidnosti proracuna.

Slika 7 na strani 18 prikazuje tudi gibanje zadolzitve drzave pri poslovnih bankah.

23 Pogodba o poslovnem sodelovanju med Ministrstvom za finance in poslovnimi bankami.
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2.2.2.4 ZadolZevanje pri Banki Slovenije

Stari Zakon o Banki Slovenije je v 61. Clenu dolocal, da lahko Banka Slovenije odobri
Republiki Sloveniji samo kratkoro¢ne kredite za premostitev Casovne neusklajenosti
med prilivi in odlivi sredstev drzavnega proracuna, pri ¢emer je skrajni rok za vracilo
kreditov najpozneje do konca tekoCega proracunskega leta.

Taks$na dikcija zakona ni bila v skladu s smernicami Evropske unije, ki nacionalnim
centralnim bankam ne dovoljujejo odobravanja posojil drzavi. Zato novi Zakon o Banki
Slovenije skladno s smernicami Evropske unije v 24. ¢lenu doloca, da Banka Slovenije
ne sme odobravati okvirnih in drugih kreditov organom Republike Slovenije. Ne glede
na to pa lahko odobri premostitvene kredite javnemu sektorju znotraj enega dneva brez
moznosti obnavljanja (25. ¢len).

Ceprav ima drzava teoretiéno $e moznost kratkorodnega zadolzevanja pri centralni
banki, pa te moznosti ne koristi.2* Do odprtja enotnega racuna Drzavne zakladnice pri
Banki Slovenije se je uporabljala samo moznost ¢rpanja okvirnega posojila ¢ez dan na
podlagi Sklepa o nacinu izvajanja poslov za Republiko ter pogodbe o poslovnem
sodelovanju med Banko Slovenije in Republiko Slovenijo in sicer tako, da pooblas¢ena
organizacija za placilni promet v teku dneva izvrSuje placilne naloge v breme racuna za
izvrSevanje proracuna Republike Slovenije. Zdaj, ko ima Drzavna zakladnica racun pri
centralni banki, so ji prav tako odobrena meddnevna negativna stanja na racunu do
dolocene visine. Visino okvirnega posojila mesecno doloci s sklepom guverner Banke
Slovenije na podlagi dnevnih podatkov o stanju sredstev skupnega ra¢una proracuna pri
Banki Slovenije in podatkov o deponiranih sredstvih v poslovne banke.

2.3 Problematika obstojecega nacina upravljanja likvidnosti drZavnega
proracuna

Doslej smo predstavili obstojee nacine in instrumente upravljanja z likvidnostnimi
presezki proraduna in financiranja likvidnostnih primanjkljajev. V tem podpoglavju
bomo podrobneje izpostavili problematiko obstojecega nacdina in predlagali mozne
reSitve predvsem v luci vzpostavljanja celotne funkcionalnosti sistema enotnega
zakladniSkega racuna. Takrat bo Drzavna zakladnica upravljala z bistveno vecjimi
sredstvi, zato bodo morale biti obstojece slabosti odpravljene.

24V ysem ¢asu od osamosvojitve se je na ta na¢in zadolZila samo enkrat za ez no¢.
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Pri analizi se bomo osredotocili na obe strani (plasiranje likvidnostnih presezkov in
zadolZzevanje) in sicer glede nasprotno stranko pri poslu, razen seveda pri zakladnih
menicah.

2.3.1 Problematika nacina upravljanja likvidnosti drZavnega proracuna v
povezavi z Banko Slovenije

Bistvena prednost depozita pri centralni banki je, da se Drzavna zakladnica ne
izpostavlja kreditnemu tveganju oziroma da ni potrebno zagotoviti ustreznega
zavarovanja depozitov. Tudi enega izmed trenutnih problemov deponiranja pri
poslovnih bankah, to je mozna pristranskost pri izbiri bank,?3 pri tem nac¢inu deponiranja
ni. Glede najemanja premostitvenih posojil smo ze poudarili, da se Drzavna zakladnica
— z izjemo koriS€enja okvirnega posojila ¢ez dan —, pri centralni banki ze zdaj ne
zadolzuje, s sprejemom novega Zakona o Banki Slovenije in priblizevanjem Evropski
uniji pa ta moznost tako ali tako ne bo ve¢ aktualna. Tako ostajata bistveni prednosti
sodelovanja s centralno banko na tem podro¢ju predvsem prvi dve — ni kreditnega
tveganja in ni diskriminacije poslovnih bank.

Slabosti plasiranja likvidnostnih presezkov pri Banki Slovenije so predvsem
nefleksibilnost, saj mora Drzavna zakladnica vezavo depozita pri Banki Slovenije
napovedati najmanj dva delovna dneva pred vezavo, doloc¢en pa je tudi najkrajsi rok
vezave (dva dni). Poleg tega obrestne mere® vsaj do znizanja splo$ne ravni obrestnih
mer v zacetku leta 2002 niso bile primerljive obrestnim meram, ki jih je lahko Drzavna
zakladnica dosegla pri poslovnih bankah.

Zelo prakti¢na je moznost kori§¢enja okvirnega posojila ¢ez dan, saj lahko na ta nacéin
Drzavna zakladnica lazje uravnava svojo meddnevno likvidnost in lahko izvrSuje placila
tudi, ¢e na racunu Se nima kritja (Oplotnik, 2001, str. 29).

Diamond et al. (1998, str. 38-40) predlaga, da bi imela drzava vse likvidnostne presezke
ali vsaj njihov pretezni del vezane pri centralni banki. Pri tem izpostavlja problem
obrestovanja teh depozitov. Meni, da bi morale biti obrestne mere, ki bi jih za depozit

25 0 tem v naslednjem poglavju.

26 Le-te so vezane na obrestne mere blagajniskih zapisov Banke Slovenije primerljive ro¢nosti.
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Drzavne zakladnice priznavala centralna banka, trzno primerljive in vezane na neko
ustrezno obrestno mero denarnega trga.?’

Tak nacin plasiranja preseznih sredstev drzavnega prora¢una bi nedvomno pripomogel k
normaliziranju strukturnega poloZaja denarnega trga v Sloveniji. Presezna likvidnost
bancnega sektorja, ki jo kot slovenski problem izpostavlja Ribnikar (1999a, str. 47-49,
in 2002, str. 1-6), bi se z veCanjem vlog drzave pri Banki Slovenije zmanjSala. Morda bi
celo dosegli bolj normalne razmere, ko je znacilnost strukturnega polozaja denarnega
trga primanjkljaj. Problem pa je seveda velika variabilnost likvidnostnih presezkov
drzave in tako tezje vodenje denarne politike. V tej luci je problematika slovenskega
denarnega trga predstavljena v podpoglavju 3.2, na tem mestu opozorimo zgolj na
paradoks, ki je znacilen pri nas in ga izpostavlja tudi Diamond et al. (1998, str. 43). Gre
za dejstvo, da ima drzava pri bankah vezane depozite, hkrati pa mora centralna banka
izdajati blagajniske zapise za absorpcijo presezne likvidnosti ban¢nega sektorja.

V trenutnih razmerah, ko mora Drzavna zakladnica predvsem zagotavljati potrebno
likvidnost proracuna, je ta problematika manj aktualna. Bo pa postala veliko bolj
aktualna ob vzpostavitvi druge faze sistema enotnega zakladniskega racuna in popolni
centralizaciji sredstev ozjega javnega sektorja. Zato bomo to moznost ponovno
pretehtali v podpoglavju 4.3.2.

2.3.2 Problematika nacina upravljanja likvidnosti drZavnega proracuna v
povezavi s poslovnimi bankami

Diamond et al. (1998, str. 42-43) omenja predvsem tri probleme obstojecega plasiranja
likvidnostnih presezkov v poslovne banke, in sicer:

1. depoziti niso zavarovani,

2. moznost diskriminacije poslovnih bank in

3. potencialen konflikt s centralno banko.28

Tem opozorilom Oplotnik (2001, str. 29) dodaja Se problem administrativno dolo¢enih
obrestnih mer, ki smo ga Ze omenili.

Nezavarovanost depozitov pri poslovnih bankah je relativno velik problem, ki pa ga je
potrebno gledati SirSe, tudi v povezavi s sedanjim nac¢inom plasiranja v sedem najvecjih

27 O problematiki referenéne in drugih obrestnih mer pri nas v podpoglaviju 3.5.

28 Na ta paradoks smo opozorili v prej$njem podpoglavju.

25



bank. Obstojeci nacin izbire najvecjih bank je bil uveden zaradi zmanjSanja tveganja
propada banke, v kateri bi imela Drzavna zakladnica depozit.2® Ker ustreznih nacinov
zavarovanja ni bilo, je bilo potrebno uporabiti kriterije za izbor potencialno najvarnejsih
bank. Tako je nastala skupina sedmih bank, v katere je doslej Drzavna zakladnica
deponirala pretezni del likvidnostnih presezkov proracuna. Diskriminacijo poslovnih
bank bi se Drzavni zakladnici tezko ocitalo, saj je bil izbor bank narejen samo enkrat, pa
tudi delez depozitov, ki se vkljuCuje v posamezne banke, se skoraj ne spreminja. Ta
problem seveda izpostavljajo tiste banke, ki niso delezne depozitov drzave.

Mendez, Lots in Richard (2000, str. 13) predlagajo uporabo instrumentov zavarovanega
plasiranja likvidnostnih presezkov — =zastava vrednostnih papirjev ali plasiranje
likvidnostnih presezkov proracuna z za¢asnim odkupom drzavnih vrednostnih papirjev.
Predvsem zadnje bi omogocilo, da bi bile lahko vse banke delezne likvidnostnih
presezkov proracuna, hkrati pa se Drzavna zakladnica ne bi izpostavljala kreditnemu
tveganju. Poleg tega bi bila to dodatna spodbuda za banke, da bi kupovale drzavne
kratkorocne vrednostne papirje na primarnem trgu, priSlo pa bi tudi do hitrejSega
razvoja denarnega trga, ker bi bile banke v tak nac¢in poslovanja prisiljene.

Doslej objektivnih moznosti za razvoj reodkupnih sporazumov (REPO) ni bilo. Vzroke
za to smo omenili ze v podpoglavju 2.2.2.1. V zadnjih letih, predvsem pa leta 2001, je
prislo do bistvenih sprememb na podro¢ju poravnave in preknjizbe vrednostnih
papirjev,30 znizanja stroskov trgovanja in izborom uradnih vzdrzevalcev sekundarnega
trga zakladnih menic (»market makerjev«). V letu 2002 se je zacel projekt vpeljave
enotne oziroma splosne pogodbe za reodkupne sporazume z drzavnimi kratkoro¢nimi
vrednostnimi papirji. Tako bodo z vzpostavitvijo druge faze sistema enotnega
zakladniskega racuna ze zagotovljeni bistveni pogoji za ustreznej$i nacin plasiranja
preseznih likvidnih sredstev javnega sektorja.

Problematiko administrativno dolo¢enih obrestnih mer lahko razlozimo v povezavi s
prejSnjima dvema opozoriloma. Razlogov za takSno obrestno politiko Drzavne
zakladnice je bilo od vsega zacetka ve¢. Sprva je Drzavna zakladnica sledila ukrepom
centralne banke za znizevanje ravni obrestnih mer v drzavi. Umetno vzdrzevanje nizkih
obrestnih mer za depozite javnega sektorja3! je bankam omogocilo znizanje aktivnih
obrestnih mer z vsemi pozitivnimi ucinki na gospodarstvo. Kasneje, ko je ta potreba

29 Ta logika je bila uvedena po propadu Triglav banke.
30 Omogocena je bila poravnava proti placilu (»delivery-versus-paymet«) v realnem &asu (T+0).
31 Tako depozitov drzavnega proracuna, kakor tudi depozitov drugih oseb javnega sektorja — njim je

Drzavna zakladnica dolocala najvisje obrestne mere, po katerih so lahko plasirali presezna sredstva v
banke.
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postala vedno manj aktualna, je Drzavna zakladnica zaradi naCina plasiranja
likvidnostnih presezkov proracuna v sedem poslovnih bank brez pogajanj o obrestnih
merah te obrestne mere vezala na obrestne mere zakladnih menic, ki pa so doloCene
trzno. Tak, Ceprav bolj trZzen nacin, je Se vedno administrativen in ne odraza razmer na
denarnem trgu oziroma ponudbe in povprasevanja po depozitih.

Oplotnik (2001, str. 29) ugotavlja, da obstojeca oblika deponiranja prostih denarnih
sredstev pri poslovnih bankah prinasa Drzavni zakladnici pravzaprav vec slabosti kot
dobrih strani. S tem se ne moremo popolnoma strinjati, predvsem kar zadeva
likvidnostne presezke proraduna najkraj$e ro¢nosti. Ce primerjamo obrestne mere, ki jih
Drzavna zakladnica dobi za depozite na odpoklic,3? z obrestnimi merami, ki bi jih
priznala centralna banka, v kolikor bi se sredstva po vecernem obra¢unu prenesla na
racun pri centralni banki,’? ugotovimo, da so pogoji pri poslovnih bankah bistveno
boljsi. Pri tem pa seveda ponovno naletimo na problematiko administrativno dolo¢enih
obrestnih mer Drzavne zakladnice.

V prihodnje bo potrebno torej politiko deponiranja likvidnostnih presezkov proracuna
ali presezne likvidnosti enotnega zakladniSkega raCuna prilagoditi tako, da bodo
omenjene slabosti v ¢im vecji meri odpravljene. Tako bo potrebno obrestne mere
depozitov drzave prepustiti trzni konkurenci. Obrestne mere bodo morale biti rezultat
ponudbe in povprasevanja in se bodo morale odzivati na hitre spremembe razmer na
denarnem trgu. Problematika obrestovanja je s stalisca sistema enotnega zakladniskega
racuna predstavljena v poglavju 5. Poleg tega pa bo potrebno vzpostaviti tak sistem, ki
za Drzavno zakladnico ne bo tvegan in bo vsem bankam omogocal, da lahko pridobijo
depozite Drzavne zakladnice. O tem ve¢ v podpoglavju 4.3.2.

V povezavi z zadolzevanjem pri poslovnih bankah omenimo predvsem dolgotrajnost
postopka zadolzitve z najemom kratkoro¢nega kredita. Drzavna zakladnica po najavi
potrebe po zadolzitvi od bank prejme ponudbe, le-te oceni in izbere najugodnejSe
(najcenejSe)’* do zapolnitve kvote potrebne zadolzitve. Tak nacin zadolzevanja drzave
je ne samo dolgotrajen, ampak v povpre¢ju tudi najdrazji, zato ga Drzavna zakladnica
koristi v izjemnih primerih.

32 Le-te lahko glede na veliko fleksibilnost prakti¢no primerjamo z vlogo na vpogled.
33 Ta obrestna mera bi znaSala najve¢ 1%.

34 Ponudbe z najnizjo efektivno obrestno mero.
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ZadolZevanje z najemom likvidnostnega posojila3> je bolj fleksibilno, pa tudi obrestne
mere so, ker so vezane na obrestne mere drzavnih depozitov najkrajSe rocnosti,
relativno ugodne. Zato je tak nacin zadolzevanja Drzavne zakladnice pri poslovnih
bankah pogostejsi.

Ob zagotovitvi pogojev za zaCasne transakcije z vrednostnimi papirji se bo lahko
Drzavna zakladnica tudi zadolzila na denarnem trgu z zacCasno prodajo vrednostnih
papirjev. Postopek najemanja posojil bo hitrejsi, fleksibilnej$i in bolj transparenten. V ta
namen bo morala Drzavna zakladnica oblikovati tudi svoj portfelj lastnih vrednostnih
papirjev, s katerimi bo po potrebi posegala na denarni trg.

2.3.3 Problematika nacina upravljanja likvidnosti drZavnega proracuna v
povezavi s pravnimi osebami javnega sektorja

Pri odnosih s pravnimi osebami javnega sektorja je smiselno loc¢evati med dvema
pravnima osebama javnega sektorja, ki imata z Drzavno zakladnico sklenjeno pogodbo
o medsebojnem uravnavanju likvidnosti,3® in ostalimi pravnimi osebami javnega
sektorja, pri katerih se Drzavna zakladnica zadolzuje z zadolznicami.

Pogodba o medsebojnem uravnavanju likvidnosti omogo¢a Drzavni zakladnici zelo
fleksibilno zadolzevanje in plasiranje presezne likvidnosti. Tudi postopki najemanja
oziroma dajanja posojil so zelo enostavni, saj se posli sklepajo po telefonu s kasnejSo
potrditvijo s konfirmacijo. Na ta nac¢in se lahko Drzavna zakladnica zadolzi na dejanski
dan potrebe po likvidnostnih sredstvih oziroma da posojilo, ko ima presezno likvidnost.
Ker ta nacin zaradi prilagodljivosti omogoca tudi zelo kratkoro¢no zadolzevanje,?’ so
pogoji zadolzitve v povprecju najugodnejSi v primerjavi z drugimi instrumenti.
Fleksibilnost in nizka cena zadolzitve sta bistveni prednosti takega nacina uravnavanja
likvidnosti, pri ¢emer vecjih omejitev oziroma slabosti ni.38

35 Gre za posojilo z ro¢nostjo do 5 dni, s katerim se Drzavna zakladnica lahko zadolZi pri sedmih

poslovnih bankah, kamor se vkluCujejo depoziti Drzavne zakadnice.

36 To sta Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije in Zavod za pokojninsko in invalidsko
zavarovanje.

37 Nekaj dni.

38 Razen, ¢e oba zavoda nimata likvidnostnih presezkov — v tem primeru zadolZitev seveda ni moZna.
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Zadolzevanje pri ostalih pravnih osebah javnega sektorja poteka z izdajo zadolZnic.

Prednost tovrstne zadolzitve so predvsem nizje obrestne mere kot pri zadolzitvi pri

poslovnih bankah, bistvena slabost pa je dolgotrajen postopek zadolzitve.3* Oplotnik

(2001, str. 29) omenja Se dve slabosti takega nacCina zadolzevanja, in sicer:

1. Drzavna zakladnica se mora zelo prilagajati likvidnosti teh subjektov,*® zato so
pogoste prezgodnje zadolzitve in kasnejSa vracila od optimalnih; in

2. ocenjevanje mozne zadolzitve pri teh subjektih je zelo tezko.

Resitve omenjene problematike ni smiselno iskati v obstojeem sistemu, saj bodo
razmere v drugi fazi vzpostavitve sistema enotnega zakladniskega racuna popolnoma
drugacne. Takrat bo namre¢ Drzavna zakladnica upravljala s sredstvi drzavnega
proracuna in vseh posrednih prorac¢unskih uporabnikov, vkljucenih v sistem enotnega
zakladniskega racuna, kar bo omogocCalo lazje in bolj ucinkovito prelivanje
likvidnostnih sredstev v okviru javnega sektorja.

2.3.4 Prednosti in slabosti zakladnih menic

V tem podpoglavju bomo izpostavili predvsem tiste dileme pri zadolzevanju z
zakladnimi menicami, ki se nanasajo na upravljanje likvidnosti proracuna, medtem ko
bomo vlogo zakladnih menic na denarnem trgu skusali oceniti v podpoglaviju 3.4.

Kot smo Ze omenili, Drzavna zakladnica izdaja zakladne menice*! enkrat mese¢no,
sekundarni trg z njimi Se ni razvit v zadostni meri in zacasni posli z zakladnimi
menicami se ve¢noma Se ne uporabljajo. Glede na tako dinamiko izdajanja in daljSo
ro¢nost zakladnih menic, kot obiCajno trajajo likvidnostni primanjkljaji proracuna,
Drzavna zakladnica trenutno ne more prilagajati velikosti izdaj zakladnih menic
likvidnostnim potrebam proracuna — to prikazuje tudi Slika 7 na strani 18. Glede na
institucionalne omejitve — visoki stroSki trgovanja, neobstoj sekundarnega trga
zakladnih menic — Drzavna zakladnica doslej na osnovi zakladnih menic torej ni mogla
aktivneje upravljati likvidnosti drzavnega proracuna.

39 Zakladnica mora potrebo po zadolZitvi objaviti v uradnem listu do zadnjega v tekodem mesecu, ¢e se
zeli zadolzevati z zadolznicami v naslednjem mesecu — mozna je sicer tudi zadolzitev brez najave,
vendar samo ob izrednih razmerah.

40" Tako datum &rpanja, kakor tudi datum vracila.

41 Tukaj bomo izraz zakladne menice uporabljali za tri-, $est- in dvanajstmese¢ne zakladne menice —
brez navajanja ro¢nosti —, pri enomesecnih zakladnih menicah pa bomo — zaradi nekaterih posebnosti
in moznosti razlikovanja — navajali polno ime.
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Oplotnik (2001, str. 30) meni, da so zakladne menice oziroma njihov avkcijski nacin
prodaje s staliS¢a pokrivanja likvidnostnih primanjkljajev tog instrument, vendar je
namen tovrstnega izdajanja vrednostnih papirjev usmerjen v prihodnost. Drzavna
zakladnica je bila v zaletku zavestno pripravljena del svojih likvidnostnih
primanjkljajev financirati z drazjimi (predvsem zaradi neustrezne ro¢nosti) viri, da bi v
perspektivi, ko se bo denarni trg ustrezno razvil, lahko bilo zadolzevanje z zakladnimi
menicami cenejSe, upravljanje likvidnosti z uporabo zakladnih menic na sekundarnem
trgu (v kombinaciji z rednimi izdajami na primarnem trgu) pa fleksibilnejse.

Do ustrezne stopnje razvoja denarnega trga, kar bomo obravnavali v poglavju 3, lahko
Drzavna zakladnica zakladne menice uporablja predvsem za upravljanje z dolgom in
financiranje dela tekocega prora¢unskega primanjkljaja. Ne glede na omenjene omejitve
zakladnih menic v povezavi z likvidnostnim zadolZzevanjem, lahko recemo, da so
zakladne menice ze zdaj zelo primeren instrument za prva dva namena kratkoro¢nega
zadolzevanja. Ob primernem delezu kratkoro¢nega dolga v celotnem drzavnem dolgu,*?
ki Se ne predstavlja tveganja nezmoznosti refinanciranja dolga, je namre¢ stroSek tega
dolga ob normalni krivulji donosnosti primerljivo nizji od dolgoro¢nega. Slika 8

prikazuje krivulji donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev na primarnem trgu v letih
2000 in 2001.

Slika 8: Krivulja donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev na primarnem trgu v letih
2000 in 2001 (v %)*

10 —Leto 2001
9 1 ——Leto 2000
8

1 mesec 3 mesece 6 mesecev 12 mesecev 3 leta 5 let

Vir: Rezultati avkeij zakladnih menic in Rezultati avkcij obveznic.

Za lazje prilagajanje likvidnostnim potrebam prora¢una Mendez, Lots in Richard (2000,
str. 14) predlagajo, da bi Drzavna zakladnica izdaje zakladnih menic najkrajSe ro¢nosti

42 Tav drzavah Evropske unije znasa v povpre&ju 7%.

43 Nominalne obrestne mere obveznic so izratunane na podlagi veljavne temeljne obrestne mere v
mesecu izdaje.
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prilagajala likvidnostnim potrebam, preostale pa namenila za upravljanje z dolgom in
financiranje dela tekoCega proracunskega primanjkljaja.

Ze prikazane zna&ilnosti likvidnostnih primanjkljajev proraduna so take, da bi se
Drzavna zakladnica z izdajami trimese¢nih zakladnih menic enkrat mesec¢no zelo tezko
zadolzevala za obdobje likvidnostnega primanjkljaja, ampak bi se morala zadolzevati
prej in za daljSe obdobje od potrebnega, kar pa ni najbolj ucinkovito in poceni.
Vzporedno z aktivnostmi na podrocju razvoja denarnega trga se je Drzavna zakladnica z
Banko Slovenije dogovorila tudi za povecanje emisij zakladnih menic#* v obliki novega
instrumenta — enomese¢nih zakladnih menic —, vendar z druga¢no logiko kot pri ostalih
zakladnih menicah, kar smo Ze omenili v podpoglavju 2.2.2.1. S staliS¢a upravljanja
likvidnosti drzavnega proracuna je najve¢ja prednost takega dogovora z Banko
Slovenije dejstvo, da Drzavni zakladnici omogoca zelo fleksibilno in poceni
zadolzevanje iz sredstev enomesecnih zakladnih menic, hkrati pa s konstantnimi
emisijami ne povzro¢a Sokov na denarnem trgu, saj lahko Drzavna zakladnica kupnino
izdanih enomesec¢nih zakladni menic pod nevtralnimi pogoji plasira v centralno banko,
v kolikor likvidnostnih sredstev ne potrebuje. Tako ima Drzavna zakladnica od leta
2001 kljub omenjenim omejitvam zakladnih menic do ustreznega nivoja razvitosti
denarnega trga moznost fleksibilno in enostavno uravnavati likvidnost proracuna s
sredstvi enomesecnih zakladnih menic. Slika 9 kaze stroske zadolzevanja z
enomesecnimi zakladnimi menicami.

Slika 9: Gibanje obrestne mere enomesecnih zakladnih menic v letu 2001 (v %)

11,0
10,5
10,0
9,5 1
9,0 1
8,5 1
8,0
7,5 7
7,0 w w T T T T T

Vir: Rezultati avkceij zakladnih menic.

44 Da je stanje izdanih zakladnih menic za ustrezen razvoj denarnega trga prenizko, med drugimi
omenjajo Mendez, Lots in Richard (2000, str. 20-22), Diamond (1998, str. 50-51) pa opozarja na to,
da mora biti stanje izdanih zakladnih menic dovolj veliko, da je mogoce razviti zacasne transakcije
(REPO posle) z zakladnimi menicami. Nekatere reSitve v zvezi z majhnimi koli¢inami izdanih
zakladnih menic sta predlagala Dolenc in Grum (2001, str. 112-117).
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3 ANALIZA SLOVENSKEGA DENARNEGA TRGA

Da bi lahko v nadaljevanju ustrezno analizirali in opredelili politiko Drzavne zakladnice
pri upravljanju likvidnosti sistema enotnega zakladniSkega racuna, in definirali ustrezno
obrestno politiko, je potrebno najprej spoznati znacilnosti slovenskega denarnega trga in
njegovo specifi¢nost. Zato bomo v tem poglavju najprej predstavili koncept neposrednih
in posrednih financ, analizirali strukturni polozaj denarnega trga pri nas in polozaj nase
centralne banke, nato bomo predstavili slovenski medbancni denarni trg ter vlogo
Drzavne zakladnice in njeno delovanje na denarnem trgu, na koncu pa se bomo
dotaknili Se problematike referen¢ne in drugih obrestnih mer.

3.1 Posredne in neposredne finance

Kvaliteta ‘storitev’ financnega sistema vpliva na celotno ekonomijo. Osnovna funkcija
finan¢nega sistema je posredovanje med gospodarskimi subjekti s finanénimi presezki
in gospodarskimi subjekti s finanénimi primanjkljaji, kar omogoca ucinkovito alokacijo
finan¢nih sredstev (Bain, 1981, str. 2). Slika 10 kaze osnovno shemo finan¢nega
sistema.

Slika 10: Shema finan¢nega sistema

NEPOSREDNE FINANCE

Posojilodajalci/
varéevalei:

- gospodinjstva
- podjetja

- drzava

- nerezidenti

Posojilojemalci/
investitorji:

- podjetja

- drzava

- gospodinjstva
- nerezidenti

POSREDNE FINANCE

Vir: Mishkin, Eakins, str. 16

Posojilodajalci oziroma varcevalci so gospodarski subjekti s finan¢nimi presezki. Vsega
ustvarjenega dohodka na porabijo za nakup blaga in storitev, zato ostanek dohodka
ohranijo v finan¢ni obliki (finan¢na aktiva oziroma premozenje). Po moci je med temi
subjekti najve¢ gospodinjstev. Po drugi strani pa v gospodarstvu obstajajo tudi subjekti
s finan¢nimi primanjkljaji (posojilojemalci oziroma investitorji) — to so predvsem
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podjetja in drzava, lahko pa tudi tujina —, ki za investicije ali nakup blaga in storitev
porabijo vec, kot imajo dohodka in se morajo zadolzZevati (financna pasiva oziroma
dolgovi). Financni sistem posreduje med tema dvema vrstama ekonomskih subjektov.

Glede na tok sredstev med posojilodajalcem in posojilojemalcem lo¢imo:

e Neposredne finance. Tok med posojilodajalcem in posojilojemalcem je
neposreden; med njima ni finan¢nih posrednikov. Alokacija finan¢nih sredstev
poteka preko finan¢nih trgov.

e Posredne finance. Tok med posojilodajalcem in posojilojemalcem je posreden,
preko finan¢nih posrednikov.

Praviloma v vsaki ekonomiji obstajata oba nacina, vendar je pomen enega in drugega
nacina alokacije finan¢nih sredstev razliCen v razli¢nih drzavah. Mishkin in Eakins
(1998, str. 26) loc¢ita med nemsSko-japonskim sistemom, kjer se finan¢na sredstva
alocirajo pretezno preko posrednih financ, in anglo-saksonskim sistemom, kjer imajo
finan¢ni trgi vecji pomen.

Za Slovenijo je znacilno, da je pomen neposrednih financ zelo majhen, Se posebej na
denarnem trgu kot kratkoro¢nem segmentu finan¢nega trga. Bohnec (2001, str. 131)
meni, da je obnasanje udelezencev na SirSem denarnem trgu v Sloveniji tradicionalno.
Prebivalstvo kot sektor, ki razpolaga z najvecjim delezem neto financnega premozenja,
si kratkoro¢no likvidnost zagotavlja v obliki domace in tuje gotovine in v obliki ban¢nih
vlog. Podjetja kot sektor, ki se neto financira, je vezan predvsem na banke in banc¢na
posojila. Institucionalni investitorji se pojavljajo kot investitorji v kratkoro¢ne (drzavne)
vrednostne papirje, vendar ne z namenom aktivnega upravljanja likvidnosti, ampak z
namenom ostati lastnik do dospetja. Tako ni presenetljivo, da so v najve¢jem delezu
investitorji v drzavne kratkoro¢ne vrednostne papirje banke (Slika 11). Presenetljiv je
edino delez fizicnih oseb, ki je manjsi od ene desetine odstotka.
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Slika 11: Struktura lastniStva drzavnih kratkorocnih vrednostnih papirjev na dan
31.12.2001

0%
1%

10% 85%

4%

O Poslovne banke

O Pravne osebe javnega sektorja
B Financne institucije

B Podjetja

B Fizi¢ne osebe

Vir: Interni podatki Ministrstva za finance.

Kritike, da je pri nas delez neposrednih financ, vsaj kar se ti¢e kratkorocnega segmenta
finan¢nega trga, premajhen in da bi bilo za razvoj denarnega trga bistveno doseci Sirok
trg drzavnih vrednostnih papirjev, so sicer utemeljene, vendar je preobrat v smeri
neposrednih financ tezko doseci. Mishkin (1995, str. 205-209) je kot eno izmed osmih
‘ugank’ izpostavil tudi dejstvo, da so v ZDA posredne finance — Ceprav je splosno
mnenje, da je delez neposrednih financ prevladujo¢ — mnogo pomembnejSe od
neposrednih in da so banke in institucionalni investitorji najpomembne;j$i izvor kapitala.
Deficitni sektorji gospodarstva se sicer ve¢inoma financirajo na finan¢nem trgu, kjer pa
imajo direktni posojilodajalci oziroma suficitni sektorji gospodarstva majhen trzni
delez.

3.2 Strukturni poloZaj denarnega trga

Pri analizi denarnega trga in vloge centralne banke na tem trgu je zelo pomembno
poznavanje koncepta strukturnega polozaja denarnega trga. S pomocjo analize
strukturnega poloZaja denarnega trga lahko namrec lazje razumemo delovanje centralne
banke na denarnem trgu in polozaj ban¢nega sistema v odnosu do monetarne oblasti.
Razmere pri nas so (tudi) na tem podrocju specificne.

Ribnikar (1999, str. 46) pravi, da strukturni polozaj denarnega trga pove, ali mora
centralna banka s svojo politiko odvzemati ali dodajati likvidnost denarnemu trgu. V
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kolikor mora dodajati likvidnost, precej lazje obvladuje razmere na denarnem trgu in
preko posojilnih instrumentov lazje vpliva na obrestne mere denarnega trga. Znacilnost
strukturnega polozaja denarnega trga evrosistema je primanjkljaj. Tako Evropska
centralna banka s svojimi posegi na denarnem trgu preko instrumentov refinanciranja
(»main refinancing operations«) dodaja likvidnost in dolo¢a ceno denarja.

Znacilnost strukturnega polozaja denarnega trga pri nas je — za razliko od evrosistema —
presezek, kar pomeni, da je likvidnosti v bancnem okolju prevec. Presezek je zaradi
tega, ker ima Banka Slovenije med aktivi skoraj v celoti tuje aktive, to je devize
(Ribnikar, 1999a, str. 47). Banka Slovenije mora zato s svojimi pasivnimi instrumenti
odvzemati likvidnost z denarnega trga; to opravlja z izdajo blagajniskih zapisov. V takih
razmerah je centralna banka v slabSem polozaju, saj je njena vloga bolj pasivna.
Centralna banka namre¢ ne more prisiliti poslovnih bank, da kupujejo blagajniske
zapise, ampak morajo biti le-ti ustrezno obrestovani. Politika obrestnih mer je torej v
manjsi meri pod vplivom centralne banke.

Pri proucevanju strukturnega polozaja denarnega trga so pomembne naslednje
avtonomne postavke premozenjske bilance centralne banke (Ribnikar, 1999, str. 47):

1. neto tuja aktiva,

2. gotovina v obtoku,

3. rezerve bank in

4. vloge drzave.

V normalnem okolju je neto tuja aktiva manjsa od vsote ostalih treh postavk. Razlika
predstavlja znesek potrebne likvidnosti, ki jo mora zagotoviti centralna banka. Pri tem je
iniciator centralna banka. V kolikor (in tako je pri nas) je neto tuja aktiva ve¢ja od vsote
ostalih treh postavk, je znacilnost strukturnega polozaja denarnega trga presezek, ki ga
mora centralna banka absorbirati s svojimi (pasivnimi) instrumenti. Pri tem so iniciator
poslovne banke.

Slika 12 prikazuje saldo avtonomnih postavk Banke Slovenije konec februarja 2002.
Presezek strukturnega polozaja denarnega trga je znasal 282 milijard SIT. Priblizno eno
tretjino je centralna banka lahko absorbirala z obveznimi rezervami poslovnih bank, za
preostali znesek pa je morala izdajati blagajniske zapise v domac¢em denarju.

Ribnikar (2002, str. 2) tudi ugotavlja, da so konec februarja 2002 blagajniski zapisi
Banke Slovenije v tolarjih skoraj natan¢no absorbirali tisti del presezka strukturnega
polozaja denarnega trga, ki ga niso absorbirale rezerve bank. Tako ni bilo skoraj ni¢
prostora za uporabo obi¢ajnih instrumentov denarne politike, to je instrumentov, s
katerimi se bankam dodaja likvidnost. Tak$nih instrumentov denarne politike je bilo
namre¢ samo v vrednosti 75 milijonov SIT, kar je gotovo skoraj nic.
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Slika 12: Premozenjska bilanca Banke Slovenije na dan 28.02.2002 (v mrd SIT)

Aktiva Pasiva

Gotovina, vloge
drzave in drugo
(361)
Neto tuja aktiva
(643)

Rezerve bank
(92)

Blagajniski zapisi
Banke Slovenije
(190)

Presezek strukturnega polozaja
denarnega trga (282)

Vir: Bilten Banke Slovenije.

Banka Slovenije del presezka strukturnega polozaja denarnega trga absorbira z
blagajniskimi zapisi v tujem denarju. Del presezka se absorbira z obveznimi rezervami,
preostanek pa predstavlja presezno likvidnost ban¢nega sistema, ki ga mora Banka
Slovenije absorbirati z izdajanjem blagajniskih zapisov v domacem denarju. Vecji del
instrumentov Banke Slovenije tako predstavljajo tisti instrumenti, s katerimi umika
presezno likvidnost iz sistema. Zaradi velikega presezka strukturnega polozaja
denarnega trga je teh instrumentov veliko*’ in temu ustrezno $tevilo pasivnih obrestnih
mer centralne banke.

Vloge drzave pri centralni banki — kot vidimo — zmanjSujejo presezek strukturnega
polozaja na denarnem trgu in so, v kolikor so relativno stabilne in predvidljive, v
primeru presezka strukturnega polozaja denarnega trga s strani monetarne oblasti
zazelene. Drzavna zakladnica bi se lahko, Ceprav ni njena dolZnost sodelovati pri
vodenju denarne politike, s centralno banko dogovorila za skupno delovanje tudi pri
normaliziranju razmer v tem smislu. Tega se bomo dotaknili Se v dveh podpoglavjih, in
sicer v podpoglavju 3.4, ko bomo predstavili vlogo Drzavne zakladnice na denarnem
trgu pri nas, in podpoglavju 4.3.2, ko bomo predstavili mozne oblike plasiranja presezne
likvidnosti sistema enotnega zakladniSkega racuna.

45 31.12.2001 je bilo nedospelih 4 vrste blagajniskih zapisov v doma¢em denarju (12-, 60- in dve vrsti
270-dnevnih blagajniskih zapisov), 31.12.2000 pa 5 (2-, 12-, 28-, 30- in 270-dnevni blagajniski
zapisi).
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3.3 Medban¢ni denarni trg

3.3.1 Splosno o0 medban¢nem denarnem trgu

Medbancni trg uvrs¢amo v denarni trg v ozjem pomenu, kjer banke in druge finan¢ne
institucije trgujejo z dobroimetji pri centralni banki in z vrednostnimi papirji, ki so hitro
zamenljivi za denar. Sir$i pojem je denarni trg v naj§irSem pomenu, na katerem banke,
finan¢ni posredniki in nebanc¢ni subjekti trgujejo s kratkoro€nimi finanénimi sredstvi.
OZji pojem je denarni trg, na katerem nastopajo centralna banka in poslovne banke in na
katerem gre za refinanciranje, ki se izvaja prek instrumentov centralne banke, s cemer
centralna banka uravnava koli¢ino denarja v obtoku (Plut, 1999, str. 14).

Na medbancnem trgu potekajo izravnave likvidnosti in refinanciranje med bankami.
Uravnavanje likvidnosti lahko poteka prek zavarovanih ali nezavarovanih posojil, preko
repo poslov z vrednostnimi papirji, lahko pa tudi na podlagi dokon¢nih transakcij
(vrednostnih papirjev ali deviz). Poslovne banke z likvidnostnimi presezki presezna
sredstva posojajo poslovnim bankam z likvidnostnimi primanjkljaji. Za to dobijo banke
posojilodajalke obresti, ki jih v primeru, da preseznih sredstev ne bi posodile, ne bi
dobile.#¢ Banke posojilojemalke se s tem izognejo placilu precej visjih obresti, ki bi jih
morale placati centralni banki kot posojilodajalcu v skrajni sili. Na medban¢nem trgu se
torej primarni denar prerazdeljuje zgolj znotraj bancnega sistema; koli¢ina primarnega
denarja v obtoku se ne spreminja.

Medbancni trg lahko sluzi tudi kot kanal, prek katerega se ukrepi denarne politike
centralne banke prenesejo na posamezne gospodarske celice ali celotni realni sektor,
katerih centralnoban¢ni ukrepi neposredno ne dosegajo, zato je razvitost tega trga za
celoten finan¢ni sistem pomembna (Plut, 1999, str. 14). Na razvoj medbancnega trga
lahko negativno vplivajo (Fry, 1995, str. 136):

e drzava, ¢e uzakoni obdavcenje finan¢nih transakcij in transakcij z vrednostnimi
papirji, kar lahko banke v precejsnji meri odvraca od poslov na medbanc¢nem
trgu;

e centralna banka, ¢e omogoca bankam enostaven dostop do posojil pri centralni
banki, po moznosti po nizki obrestni meri, doloa nizke kazni za

46 Ta sredstva bi imele na ratun pri centralni banki, ki obi¢ajno niso obrestovana, ali pa je obrestna mera
zelo nizka (pri nas 1%).

37



neizpolnjevanje obvezne rezerve in omejuje viSino obrestnth mer na
medbanc¢nem trgu;

e drugi vzroki, kot so slabo razvit finan¢ni sistem v celoti, slabo razvit denarni trg,
slabo razvit trg vrednostnih papirjev ali deli tega trga, neregulirano poslovanje
na medbanc¢nem trgu, ki lahko pomeni vecje tveganje, in drugi vzroki.

Delovanje medbanc¢nega denarnega trga lahko lo¢imo glede na (Plut, 1999, str. 14):

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

e prisotnost financnih posrednikov — prenos likvidnosti je lahko izveden prek
finan¢nih posrednikov ali neposredno;

e zavarovanje — posli so lahko zavarovani ali ne;

e regulacijo — trgovanje na medbancnem trgu je lahko regulirano ali ne; in

o instrumente za prenos likvidnosti, kjer locimo posojila, repo posle in dokonéne
transakcije.

3.3.2 Medban¢ni denarni trg pri nas

Jernej¢ic (1997, str. 35) je leta 1997 opozoril, da se je domaci denarni trg glede na
makroekonomske okolis¢ine v preteklih letih sicer hitro razvijal, vendar je stopnja
razvitosti Se vedno nizka. K temu naj bi vse preve¢ prispevale posebnosti nasih financ,
kot so denarna politika centralne banke, na¢in nastopanja drzave na denarnem trgu in
oblikovanje obrestnih mer.#’

V zadnjem Casu so se stvari bistveno spremenile, predvsem kar se ti¢e nacina nastopanja
drzave na denarnem trgu, kar bomo podrobneje obravnavali v naslednjem podpoglavju.
Tudi denarna politika se je od leta 1997 bistveno spremenila, poleg tega pa so
spremenile oziroma odpravile tudi druge omejitve, ki so dotlej zavirale razvoj
medbancnega denarnega trga. To so predvsem pojav drZzavnih kratkoro¢nih vrednostnih
papirjev (leta 1998), odprava davka na transakcije z vrednostnimi papirji (leta 1999),48
cenejSa, olajSana in netvegana preknjizba kratkorocnih vrednostnih papirjev (leta

47 Takrat ni obstajala t.i. netvegana obrestna mera, na kateri bi temeljila obrestna politika bank.

48 7 uvedbo davka na dodano vrednost je bil odpravljen prej veljavni 0,1% prometni davek na vrednost
transakcije z vrednotnimi papirji.
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2001),% pripravlja pa se tudi enotna pogodba za repo transakcije z vrednostnimi papirji,
ki bo definirala osnovna pravila repo poslov (leta 2002).5° Te spremembe naj bi
omogocile razvoj tudi medbancnega trga po zgledu drugih drzav z visoko stopnjo
razvitosti medbancnega trga (na primer Velika Britanija, v zadnjem casu pa tudi Finska
in Portugalska).

Za slovenski medbancni trg je Se vedno znacilno, da je dogovorni trg. Odnosi med
bankami so bilateralni, likvidnostni presezki se prenasajo neposredno, brez financnih
posrednikov. Podlaga poslov niso kakovostni vrednostni papirji (na primer zakladne
menice), ampak gre pri nas za posojilne nezavarovane posle, trgovanje poteka na
podlagi zaupanja med bankami. Banke trgujejo zgolj na podlagi nelikvidnih
instrumentov, ki so poleg tega tudi tvegani. Posli niso regulirani, vendar obstajajo
dolo¢ena neformalna pravila. Rocnosti poslov so nestandardizirane, pri Cemer je
najvecji delez poslov sklenjen z rocnostjo do trideset dni.

Slika 13 prikazuje dnevna in povprecna mese¢na stanja medbanénih posojil v letih 2000
in 2001, Slika 14 na strani 41 pa tudi promet in obrestne mere medbancnega trga v
istem obdobju.

49 Klirinsko depotna druzba je omogocila poravnavo na dan posla (T+0), poravnavo proti plailu
(»delivery-versus-payment«) in odobrila 85% popust na stroske preknjizbe za kratkorocne vrednostne

papirje.

50" Podobno kakor t.i. »Global Master Repurchase Agreementc, ki predstavlja nekak$no ‘mednarodno’
razli¢ico nacionalnih okvirnih pogodb o reodkupnih sporazumih (Oplotnik, 2001, str. 70). Okvirna
pogodba dolo¢a splosna razmerja med pogodbenima strankama ter splosne doloc¢be reodkupnih
sporazumov glede izrocitve papirjev, njihovega placila, mehanizme kritja, pravice do zamenjave
papirjev, potek in nacine obvesCanja, ravnanje v primeru kakrSne koli neizpolnitve obveznosti in
drugo.
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Slika 13: Dnevna in povprecna mesecna stanja medbancnih posojil (v mrd SIT)
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Vir: Interni podatki Banke Slovenije.

V odvisnosti od likvidnostnih razmer na medban¢nem trgu se giblje tudi medbancna
obrestna mera, za katero velja, da poraste, kadar je na trgu pomanjkanje likvidnosti, in
pada v nasprotnem primeru. Poleg tega velja tudi, da je verjetnost narasc¢anja vecja,
kadar je presezna likvidnost koncentrirana pri majhnem S$tevilu bank, kot v primeru
enakomerne razporejenosti med bankami. Gibanje medbancne obrestne mere zato do
dolo¢ene mere odpravlja pomanjkljivost preseznih ban¢nih rezerv poslovnih bank kot
indikatorja likvidnosti, saj kaze tudi razporeditev rezerv in ne le likvidnostno stanje
bancnega sistema kot celote (KoSak, 1999, str. 47). Vendar sta Dolenc in Grum (2001,
str. 107) ugotovila, da v obdobju od maja 1998 do decembra 2000 ni bilo neposredne in
statisti¢no znacilne povezave med medbanc¢nimi obrestnimi merami in velikostjo poslov
na medbanc¢nem trgu oziroma stanjem medbancnih posojil.

V vecini drzav z dobro razvitim financnim sistemom velja, da obstaja doloCena
povezava med obrestno mero medbancnega trga in klju¢no obrestno mero centralne
banke. Tako se v drzavah Evropske monetarne unije obrestne mere medbancnega trga
gibljejo okoli obrestne mere Evropske centralne banke (»main refinancing rate«), pri
¢emer sta zgornja in spodnja meja obrestni meri za financiranje in deponiranje v skrajni
sili (»marginal lending facility« in »deposit facility«).

Pri nas je vpliv centralnoban¢nih obrestnih mer na medbancni trg vprasljiv. Kranjec in
Kosak (1996, str. 9-10) v razpravi o transparentnosti denarne politike Banke Slovenije
in obrestnih merah denarnega trga trdita, da obrestne mere centralne banke nimajo zelo
velikega vpliva na obrestne mere denarnega trga in da med njimi ni posebne povezave.
Nasprotno pa Plut (1999, str. 26) dokazuje, da za Slovenijo omenjena trditev o
soodvisnosti medbancne obrestne mere s kljuCnimi centralnoban¢nimi obrestnimi
merami sicer ne velja popolnoma, kljub temu pa je v obdobju od zacetka leta 1996 do
sredine leta 1999 obstajala obrestna mera centralne banke, ki je bila mo¢no korelirana z
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obrestno mero medbancnega trga — to je bila obrestna mera repoja blagajniskih zapisov

Banke Slovenije v tujem denarju, ki se je izvajal na podlagi neposredne ponudbe Banke
Slovenije.

Z gotovostjo lahko trdimo, da tudi v Sloveniji obstaja doloCen koridor, v katerem se
medbancne obrestne mere gibljejo. Zgornja meja je tako obrestna mera likvidnostnega
posojila izhod v sili (to je zamudna obrestna mera), spodnjo mejo pa predstavlja
obrestna mera, po kateri banke lahko plasirajo presezno likvidnost ob koncu dneva
(depozit ¢ez noc¢) oziroma obrestna mera, po kateri se obrestujejo sredstva na racunih pri
Banki Slovenije. Razpon teh obrestnih mer je zelo velik,’! zato so tudi medbancne
obrestne mere na dnevni ravni zelo volatilne (Slika 14).

Slika 14: Gibanje prometa in obrestnih mer na medbanc¢nem trgu
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Vir: Bilten Banke Slovenije.

Ne glede na gornje ugotovitve pa nedvomno velja ugotovitev, da pri nas centralna banka
zaradi specifi¢nosti njenega polozaja v povezavi z znalilnostjo strukturnega polozaja
denarnega trga lahko bistveno bolj vpliva na pasivne obrestne mere, kot pa na aktivne
obrestne mere, saj vsaj v Casu velikih pritokov tujega denarja in moZznosti zaCasnih
prodaj tujega denarja centralni banki, kar je Banka Slovenije uvedla aprila 2000, banke
skoraj ne potrebujejo virov likvidnosti od centralne banke. Za primerjavo prikazujemo
tudi gibanje povprecnih mesecnih obrestnih mer medbanc¢nega trga, obrestnih mer 60-
dnevnih blagajniskih zapisov Banke Slovenije in temeljne obrestne mere (Slika 15).

51 Vet kot 20 odstotnih to¢k. Z novo metodologijo izra¢una zamudne obrestne mere, ki se izra¢una kot
temeljna obrestna mera, povecana za 13,5 odstotnih tock, se bo s padanjem inflacije in posledi¢no
temeljne obrestne mere ta razpon obrestnih mer zmanjseval, vendar bo razpon Se vedno zelo velik.
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Slika 15: Gibanje obrestne mere medbancnega trga, 60-dnevnih blagajniSkih zapisov
Banke Slovenije in temeljne obrestne mere (v %)
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Vir: Bilten Banke Slovenije.

Analiza, ki smo jo izvedli na osnovi mesecnih podatkov v obdobju od maja 1998 do
aprila 2001 (Priloga 1), je pokazala, da tudi v tem obdobju promet na medban¢nem trgu
ne vpliva na obrestne mere medbancnega trga; prav tako ni statisticno znacilna
korelacija med obrestno mero 60-dnevnih blagajniskih zapisov in obrestnih mer
medbancnega trga. Po drugi strani pa je analiza pokazala, da so se obrestne mere
medbancnega trga odzivale na spremembe inflacije (in temeljne obrestne mere);
korelacija je v proucevanem obdobju pozitivna, vendar relativno Sibka. Izkazalo se je

tudi, da je avtokorelacijski koeficient prvega reda’? za medban¢no obrestno mero
pozitiven in razmeroma visok.

V kolikor v analizo vklju¢imo samo obdobje od januarja 2000 do aprila 2002g pa lahko
ugotovimo, da se je vpliv obrestnih mer Banke Slovenije na medbancne obrestne mere
povecal oziroma postal statisticno znacCilen (Priloga 1). Inflacija ostaja znacilni
pojasnjevalni dejavnik; njena pojasnjevalna moc¢ se v primerjavi s prejSnjim primerom
bistveno poveca. Ve¢ kot 70% odstotkov variabilnosti medbancne obrestne mere se
lahko pojasni z vplivom inflacije in obrestno mero 60-dnevnih blagajniSkih zapisov,

promet na medban¢nem trgu pa ne more dodatno oziroma statisticno znacilno pojasniti
variabilnosti medbanc¢nih obrestnih mer.

52 Avtokorelacijski koeficient prvega reda je korelacijski koeficient med proucevano spremenljivko in to
spremenljivko, odloZeno za eno ¢asovno obdobje (Gujarati, 2002, str. 442).
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3.3.3 Slovenske medbanc¢ne obrestne mere —- SMOM

Medbanc¢no obrestno mero, ki smo jo obravnavali doslej, raCuna in objavlja Banka
Slovenije na osnovi dnevnih podatkov o danih in tedenskih podatkih o prejetih
medbancnih posojilih in obrestnih merah. Gre zgolj za povprecno ponderirano obrestno
mero medbancnih posojil>3 na dolo¢en dan. Ta obrestna mera sicer nudi dolo¢eno
informacijo o razmerah na medban¢nem trgu, vendar je njena uporabnost omejena. V
svetu obstajajo obrestne mere, ki jih banke na medban¢nem trgu ponujajo za
standardizirane ro¢nosti in valute — na primer LIBOR, FIBOR, PIBOR, z uvedbo evra
na primer EURIBOR, »prime rate« v ZDA in druge (Ribnikar, 2001, str. 50). Te
obrestne mere se lahko uporabljajo tudi kot referencne obrestne mere.

V Sloveniji take obrestne mere do leta 2002 ni bilo oziroma se ni izraCunavala.
Razprave o referencnih obrestnih merah ter vpraSanju nominalnih obrestnih mer in
nasilni ukinitvi temeljne obrestne mere ali postopnem prehodu,’* o cemer ve¢ v
podpoglavju 3.5, so izpostavile tudi, da pri nas ni obrestnih mer medban¢nega trga
standardnih ro¢nosti po zgledu LIBOR-ja, EURIBOR-ja ali drugih podobnih obrestnih
mer. To je spodbudilo Zdruzenje bank Slovenije, da je oblikovalo metodologijo
izracuna slovenskih medbanénih obrestnih mer in jih z zacetkom leta 2002 zacelo
dnevno objavljati na svojih spletnih straneh.’5 Slovenske medbancne obrestne mere so
po Dogovoru o oblikovanju slovenskih medban¢nih obrestnih mer obrestne mere za
najeta likvidnostna posojila in najete vezane depozite v tolarjih, ki se oblikujejo na
domacem medban¢nem denarnem trgu in se objavljajo za devet standardnih ro¢nosti.>¢

Prakti¢no uporabnost teh obrestnih mer bo mogoce analizirati po dolo¢enem ¢asu, ko bo
na voljo dovolj dolga ¢asovna vrsta za analize. Ze zdaj pa lahko trdimo, da so taksne
slovenske medbancne obrestne mere nedvomno dobrodosle ob uvajanju nominalnih
obrestnih za kratkoro¢ne instrumente, saj lahko nudijo dolo¢eno informacijo o razmerah
na denarnem trgu in inflacijskih pri¢akovanjih. Pred tem namrec, razen obrestnih mer
drzavnih kratkoro¢nih vrednostnih papirjev — sicer v omejenem obsegu, o ¢emer vec v
naslednjem podpoglavju —, ni bilo na voljo konkretnej$e osnove za to.

33 Medbanénih posojil nestandardnih ro¢nosti do enega meseca.
54 Glej na primer Cetinski (1998), Jernej¢i¢ (1998a), Lah (2000, 2002).
33 Hittp://www.zbs-giz.si.

36 Standardne ro¢nosti so naslednje: preko no¢i, en teden, dva tedna, en mesec, dva meseca, tri mesece,
Sest mesecev, devet mesecev in eno leto.
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Slika 16: Gibanje slovenskih medban¢nih obrestnih mer razli¢nih ro¢nosti v prvi
polovici leta 2002 (v %)
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Vir: Slovenske medbanc¢ne obrestne mere — Arhiv.

Podrobneje je na$ pogled na projekt slovenskih medbancnih obrestnih mer predstavljen
v prilogi (Priloga 2).

3.4 Vloga Drzavne zakladnice na denarnem trgu pri nas

Gregorc¢i¢ (1995, str. 16) meni, lahko drzava s svojo zakonodajno funkcijo mocno
vpliva na rast in razvoj finan¢nih trgov in finan¢nih institucij. V nadaljevanju nasteva
podro¢ja, kjer lahko drzava, vklju¢no s centralno banko konkretno vpliva na finan¢ne
trge in njihov razvoj.

Na tem mestu se ne bomo ukvarjali s teoreticnimi koncepti vloge drzave na
nacionalnem finan¢nem trgu, ampak s konkretnimi podro¢ji, s katerimi se je ukvarjala
in se bo $e morala ukvarjati Drzavna zakladnica in kjer je skusala prispevati svoj delez
pri razvoju denarnega trga.

V Sloveniji je vloga Drzavne zakladnice na denarnem trgu precej$nja in se bo v
prihodnosti $e poveéevala. Ze zdaj je, ob vzpostavitvi celotne funkcionalnosti sistema
enotnega zakladniSkega racuna pa bo to $e bolj o€itno, najvecji udelezenec na denarnem
trgu (poleg Banke Slovenije). Drzava se namre¢ dnevno pojavlja na denarnem trgu s
svojimi depoziti in zadolzevanjem, tako pri uravnavanju likvidnosti drzavnega
proracuna, kakor tudi pri upravljanju z dolgom, kar smo obravnavali v poglavju 2.
Omenili smo tudi sodelovanje z Banko Slovenije pri znizevanju pasivnih obrestnih mer,
kar je pospesilo znizevanje aktivnih obrestnih mer in tako spodbujalo gospodarsko rast.
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3.4.1 Uvajanje kratkoro¢nih drzavnih vrednostnih papirjev

Do leta 1997 Drzavna zakladnica zaradi proracunskih presezkov prakticno ni
potrebovala instrumentov kratkoro¢nega in likvidnostnega zadolZevanja. Posledica
kasnejSih proracunskih primanjkljajev so bili tudi likvidnostni primanjkljaji proracuna
in Drzavna zakladnica je morala izbrati strategijo prihodnjega nastopanja na denarnem
trgu. Tako je leta 1998 zacela organizirano delovati na podroc¢ju drzavnih kratkoro¢nih
vrednostnih papirjev. Izdajati je zacela trimesecne zakladne menice, ob koncu leta 1999
je zalela izdajati Sestmesecne zakladne menice in leta 2000 Se dvanajstmesecne
zakladne menice. Oplotnik (2001, str. 40) meni, da se Drzavna zakladnica pri izdajanju
drzavnih kratkoro¢nih vrednostnih papirjev ni ozirala samo po kratkoroc¢nih ciljih, to je
pokrivanju likvidnostnih in kratkoro¢nih primanjkljajev prora¢una, temvec¢ je bil med
prednostnimi cilji vseskozi dolgoro¢ni interes po razvoju denarnega trga. Po izkuSnjah
drugih drzav, na primer Portugalske, Finske, Spanije in drugih drzavs’ so drzavni
kratkoro¢ni vrednostni papirji tisti, na katerih lahko temelji razvoj denarnega trga.

Ob vpeljavi zakladnih menic je bila njihova posebnost, v primerjavi z ostalimi
instrumenti denarnega trga to, da so bile obrestovane po nominalni obrestni meri.>8
Ostali instrumenti, razen nekaterih centralnobanénih instrumentov in obrestnih mer
medbancénega trga, so bili namre¢ vezani na temeljno obrestno mero (TOM).

TOM se je kot revalorizacijska stopnja zacel uporabljati v sredini leta 1995, ko se je
izkazalo, da dotedanja revalorizacija s stopnjo rasti drobnoprodajnih cen (t.i. veliki R),
ki je bila na mese¢ni ravni ob visoki letni stopnji inflacije seveda zelo variabilna, ni
ustrezna. TOM se je tako zacel izracunavati kot drseca sredina mesecnih stopenj rasti
drobnoprodajnih cen oziroma kasneje rasti cen zivljenjskih potrebs¢in. V obdobju, ko je
bil TOM uveden, je seveda lahko bistveno prispeval k zmanjSevanju variabilnosti
obrestnih mer in negotovosti ter posledi¢no k zniZzevanju ravni obrestnih mer pri nas.
Kasneje je ob padanju in umiranju inflacije TOM postal problematicen, saj je bila
metodologija izracuna TOM-a taka, da se je visoka pretekla inflacija prenaSala v tekoce
obdobje in tako onemogocala nadaljnje znizevanje obrestnih mer. Tako so se ze v letu
1998, kasneje pa Se bolj, pojavljale teznje po splosni uporabi nominalnih obrestnih mer
na denarnem trgu, spremenitvi metode izracuna TOM-a, vezavi instrumentov
finan¢nega trga na neko referencno obrestno mero in drugo.

57 Glej na primer Plut (1999) ter Ferjan¢i¢ in Dolenc (2002).

58 Taka posebnost so drzavni kratkoro&ni vrednostni papirji in blagajniski zapisi Banke Slovenije ostali
do prakti¢no zakonske odprave indeksacije s 1. julijem 2002, saj banke nikakor niso ‘mogle’ same
preiti na nominalne obrestne mere za kratkoro¢ne instrumente.
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V letu 1998 odlocitev Drzavne zakladnice, da pri zakladnih menicah, kasneje pa tudi pri
vseh obrestnih merah drzave, uporabi nominalne obrestne mere, ni bila tezka. Trg je
zakladne menice v tak$ni obliki popolnoma sprejel, vendar so analize, ki sta jih naredila
Grum in Dolenc (2001 in 2001a), pokazale, da kupci zakladnih menic vsaj do zacetka
leta 2001 niso osvojili prave logike nominalnih obrestnih mer. DoseZene realne obrestne
mere nalozbe so — po Fisherjevi enacbi*® — doseZzene nominalne obrestne mere,
zmanjSane za stopnjo inflacije v aktualnem obdobju. Pri analizi zakladnih menic se je
pokazalo, da investitorji pri licitiranju obrestnih mer v primarni izdaji dejansko ne
upostevajo pricakovane inflacije v obdobju trajanja instrumenta (korelacijski koeficienti
z ustreznimi prihodnjimi inflacijskimi stopnjami so bili majhni in celo negativni), niti
povpre¢nega TOM-a v obdobju do zapadlosti zakladnih menic.%0 Izkazalo se je, da je z
obrestno mero zakladnih menic najmocéneje koreliran TOM v mesecu avkcije.
Ugotovitev avtorja skusata razloziti s tezavnim napovedovanjem prihodnjih inflacijskih
stopenj ali TOM-ov, kar povzroci, da investitorji raje kot nek neznani faktor upostevajo
znano dejstvo, ne glede na dejansko realizirano realno obrestno mero.6! V prilogi smo
prikazali osnovne zakljucke te ekonometri¢ne analize (Priloga 3).

39V pogojih visoke inflacije se realna obrestna mera izra¢una po enacbi , — 1+7

—1, ker so r realna
I+

obrestna mera, n nominalna obrestna mera in 7 inflacija v obdobju trajanja instrumenta.
60 Taksna razlaga bi bila celo sprejemljiva, saj bi tako lahko investitorji primerjali donos od naloZzbe v
zakladne menice in banke.
61 Tudi zaradi tak$nega nacina preraduna so bile obrestne mere zakladnih menic v obdobju uvajanja
davka na dodano vrednost, ko je prislo do ponovne rasti inflacije (TOM je seveda zaostajal), dejansko
celo negativne, vendar pozitivne, ¢e upostevamo TOM v mesecu avkcije (Grum in Dolenc, 2001, str.
73).
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Slika 17: Obrestne mere eno-, tri-, Sest in dvanajstmesecnih zakladnih menic ob izdaji

(v %).
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Vir: Rezultati avkceij zakladnih menic.

Za razvoj denarnega trga je bistvenega pomena ustrezna koli¢ina drzavnih vrednotnih
papirjev v obtoku.®2 Ob zacetku izdajanja zakladnih menic zaradi uvajanja teh
instrumentov in nekaterih omejitev glede upravljanja z dolgom drzave, emisije
zakladnih menic niso bile velike, vendar so se stabilno povecevale (Slika 18). Ob koncu
leta 2001 je tako stanje nezapadlih zakladnih menic v obtoku znaSalo 55 milijard SIT,
ob koncu leta 2002 pa je predvideno ze 90 milijard SIT zakladnih menic v obtoku. To je
ze obseg, ki omogoca tudi uporabo teh instrumentov za uravnavanje likvidnosti bank in
Drzavne zakladnice na sekundarnem trgu, ob pogoju, da so lastniki vecine zakladnih
menic banke, kar pa trenutno drzi (Slika 11 na strani 34).

62 Glej na primer Mendez, Lots, Richard (2000, str. 20), Diamond (1998, str. 50-51), Dolenc in Grum
(2001, str. 112-114) ter Bohnec (2001, str. 138-144).
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Slika 18: Stanje nezapadlih zakladnih menic (v %).
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Vir: Rezultati avkceij zakladnih menic.

V naslednjih letih se obseg zakladnih menic naj ne bi ve¢ poveceval, ampak naj bi ostal
na ravni 90 do 100 milijard SIT.

3.4.2 Sodelovanje drzave in centralne banke

Leta 2001, ko se je zaradi predvidenega odpravljanja TOM-a pokazalo, za brez Se
intenzivnejSega posega drzave in centralne banke na denarni trg uvedba nominalnih
obrestnih mer ne bo mogoca, je Ministrstvo za finance z Banko Slovenije sklenilo
Pogodbo o skupnem delovanju na denarnem trgu. Pogodba je bila sklenjena za dve leti
(z moznostjo pred¢asnega odstopa od pogodbe); v tem Casu naj bi obe instituciji skusali
Se dejavneje pripomoci k hitrejSemu razvoju denarnega trga. Na podlagi te pogodbe je
Drzavna zakladnica zacela izdajati enomesecne zakladne menice, s Cimer so bili
dosezeni naslednji cilji:

1. Drzavna zakladnica je lahko na podlagi dogovora z Banko Slovenije povecala
skupno zadolzitev s kratkorocnimi drzavnimi vrednostnimi papirji, saj je sredstva
kupnine od izdanih zakladnih menic vezala v Banko Slovenije, kar ni obremenjevalo
kvote kratkoro¢nega dolga, ki je dolo¢ena v Zakonu o izvrSevanju proracuna.
Moznost uporabe teh sredstev smo predstavili v podpoglavju 2.1 in 2.2. Hkrati se v
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obdobju vezave sredstev pri Banki Slovenije zmanjSa presezek strukturnega
polozaja denarnega trga.63

2. Obrestna mera enomesecnih zakladnih menic je lahko postala indikator razmer na
denarnem trgu (t.i. »benchmark«), saj zaradi nespremenjenih velikosti emisij na
obrestno mero ne vpliva velikost emisije,** zaradi kratke ro¢nosti pa ni negotovosti
spremembe TOM-a.

3. Pogodba o sodelovanju je postala jasna zaveza Ministrstva za finance in Banke
Slovenije za sodelovanje pri razvoju denarnega trga tudi na ostalih podrocjih:
znizevanju stroskov in drugih omejitev za trgovanje, spodbujanju sekundarnega
trgovanja z zakladnimi menicami, imenovanju uradnih vzdrzevalcev sekundarnega
trga zakladnih menic, sodelovanju s poslovnimi bankami pri oblikovanju standardov
za zacasni nakup oziroma prodajo vrednostnih papirjev in drugo.

3.4.3 VzdrzZevanje sekundarnega trga zakladnih menic

Ministrstvo za finance je v sodelovanju z Banko Slovenije ob koncu leta 2001 zacelo
tudi aktivneje delovati na podro¢ju razvoja sekundarnega trgovanja z zakladnimi
menicami. V drugi polovici leta 2001 se je namre¢ z oblikovanjem OTC trga s
poravnavo proti pladilu z moznostjo takojsSnje poravnave (T+0), spremembo pravil
Ljubljanske borze®s in cenika Centralne klirinsko depotne hise (KDD)% ter dogovorom
med Ministrstvom za finance, Banko Slovenije in petimi zainteresiranimi poslovnimi
bankami za vzdrzevanje sekundarnega trga drzavnih kratkoro¢nih vrednostnih papirjev
nadaljevala prva faza pri razvoju sekundarnega trgovanja z zakladnimi menicami.

Ferjancic in Dolenc (2002, str. 43) menita, da so vzdrzevalci trga predvsem pomembni
za razvoj trga drzavnih vrednostnih papirjev. V vecini drzav so prav vzdrzevalci trga

63 Glede na to, da so depoziti drzave na osnovi te pogodbe dokaj variabilni (Slika 2 na strani 10), to sicer
ni bistveni prispevek z odpravljanju nesorazmerij glede strukturnega polozaja denarnega trga pri nas.

64 Velikost emisije se je pri ostalih zakladnih menicah pokazala kot klju¢ni pojasnjevalni dejavnik v

ekonometricnem modelu oblikovanja obrestnih mer — glej Grum in Dolenc (2001 in 2001a) oziroma

prilogo (Priloga 3) — zato je bilo potrebno ta faktor vpliva na obrestno mero enomeseénih zakladnih

menic izlociti.

65 Grosistiéne posle z zakladnimi menicami ni potrebno ve¢ prijavljati na borzi, kar bistveno zmanjsuje

stroske.

66 KDD je za grosisti¢ne posle z zakladnimi menicami odobril 85% popust za stroske preknjizbe ter

dolo¢il njihovo spodnjo in zgornjo mejo, ki sta relativno nizki.
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vplivali na razvoj trga kratkoro¢nih drzavnih vrednostnih papirjev. Vzdrzevalec trga je
finan¢ni posrednik, ki ima na zalogi finan¢ne instrumente (vrednostne papirje in druge
instrumente denarnega trga), za katere objavlja nakupno in prodajno ceno ter je
pripravljen izvrsiti nakup oziroma prodajo s temi instrumenti. Vzdrzevalec trga skrbi za
likvidnost sekundarnega trga.

Uradni vzdrzevalci trga zakladnih menic dnevno kotirajo nakupne in prodajne cene
oziroma obrestne mere zakladnih menic na spletnih straneh Banke Slovenije.®’ Tako
lahko potencialni kupci ali prodajalci kadar koli kupijo ali prodajo zakladne menice, s
¢imer je zagotovljena njihova potencialna likvidnost.

Slika 19: Nakupne in prodajne kotacije uradnih vzdrzevalcev trga zakladnih menic na
dan 30.04.2002 (v %)
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Vir: Kotacije zakladnih menic (30.04.2002).

67 Http://www.bsi.si/html/financni_podatki/menice.html.
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Slika 20: Na podlagi dnevnih kotacij preracunano gibanje kotacij za standardne
rocnosti (v %)
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Vir: Kotacije zakladnih menic (razli¢ni datumi) in lastni izracuni.

3.5 Referencne in druge obrestne mere

V casu, ko je bila temeljna ‘obrestna’ mera trdno vsidrana v zavest ekonomskih
subjektov, se problem referen¢nih in »benchmark« obrestnih mer ni omenjal. Osnovni
parameter je bila temeljna obrestna mera, ki kot pravi Ribnikar (2001, str. 52), sicer
sploh ni niti temeljna, niti osnovna, saj — kot smo Ze omenili — ne zagotavlja realno
obrestno mero ni¢ odstotkov letno.

O orientacijskih obrestnih merah,® kot »benchmark« obrestne mere opredeljuje
Ribnikar (2001, str. 51), se je zaCelo razmisljati ob prvih razpravah o vecji uporabi
nominalnih obrestnih mer. Ob tem prehodu je bilo potrebno imeti neko ali vec
nominalnih obrestnih mer, ki bi v razmerah Se vedno negotove inflacije sluzile kot
merilo oziroma orientir pri oblikovanju obrestne politike ekonomskih subjektov. Realno
bi morale izrazati inflacijska pri¢akovanja in razmere na financnem trgu. Kot taksSen
»benchmark« se navadno uporablja krivulja donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev.

Po drugi strani pa referencne obrestne mere uporabljamo pri instrumentih s
spremenljivo nominalno obrestno mero, ki je do njene naslednje spremembe zaradi
spremembe viSine referencne obrestne mere trdna. O uporabi referen¢ne obrestne mere
—na primer LIBOR, FIBOR, EURIBOR - se dogovorita dolznik in upnik sporazumno
(Ribnikar, 2001, str. 50).

68 (e primerjamo stareje razprave — na primer Cetinski (1998), Jernej¢i¢ (1998a) in drugi — in
opredelitev referenéne obrestne mere, kot jo je predstavil Ribnikar (2001, str. 50-52), ugotovimo, da
se je pod pojmom referen¢na obrestna mera razumelo dejansko to, kar Ribnikar imenuje »benchmark«
obrestna mera oziroma standard ali merilo.
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V nasi analizi obrestne politike Drzavne zakladnice v sistemu enotnega zakladniSkega
racuna bomo seveda potrebovali neko orientacijsko obrestno mero, ki bi kar najbolje
kazala razmere na finanCnem trgu in predvsem likvidnostne razmere banc¢nega
segmenta. Referen¢na obrestna mera ne bo aktualna, saj Drzavna zakladnica ne bo
uporabljala instrumentov s spremenljivimi obrestnimi merami. VpraSanje, ki se
postavlja, je seveda, katera obrestna mera bi lahko sluzila kot orientir pri oblikovanju
obrestne politike Drzavne zakladnice. Moznih reSitev je vec.

Prva moznost so deklarirane obrestne mere bank, ki jih Banki Slovenije vsak mesec
sporoc¢ajo poslovne banke. Banke sporocijo, kaksne bodo okvirno njihove obrestne mere
v teko¢em mesecu. Te obrestne mere seveda niso uporabne za na$§ namen, ker se ne
spreminjajo v skladu z aktualnimi (to je dnevnimi) razmerami na denarnem trgu.

Druga moznost je uporaba obrestnih mer ob primarni izdaji zakladnih menic. Poleg
slabosti, ki smo ga omenili ze pri deklariranih obrestnih merah — to je premajhna
frekvenca prilagajanja spremembam na finan¢nem trgu — se tu pojavi Se problem vpliva
Drzavne zakladnice na te obrestne mere, saj lahko Drzavna zakladnica s spreminjanjem
velikosti emisij bistveno vpliva na te obrestne mere.

Mozna je tudi uporaba obrestnih mer na sekundarnem trgu zakladnih menic. Ta
obrestna mera nima nobenih slabosti prej omenjenih obrestnih mer. Informacije o teh
obrestnih merah so na voljo dnevno, obrestne mere se dnevno prilagajajo spremembam
na denarnem trgu, lahko se izracunajo tudi za razli¢ne standardne ro¢nosti. Vendar pa je
najvecji problem teh obrestnih mer dejstvo, da jih kotira samo pet bank in da ni sprejete
neke standardne metodologije za izracun obrestnih mer sekundarnega trga zakladnih
menic za standardne ro¢nosti glede na te kotacije. Problem je tudi v tem, da kotacije Se
niso podprte z dejanskimi posli na celotnem spektru ro¢nosti. Zaenkrat se, tako kot na
medbanénem trgu, posli sklepajo veinoma z zakladnimi menicami, katerih preostala
ro¢nost do zapadlosti je manj kot 30 dni.

Zadnja in oc€itno najbolj sprejemljiva je moznost uporabe slovenskih medbancnih
obrestnih mer — SMOM. Te obrestne mere so rezultat ponudb SirSega ban¢nega sektorja,
obstaja sprejeta metodologija izracuna, te obrestne mere se objavljajo dnevno in za
razli¢ne standardne roc¢nosti. Se vedno obstajajo dileme glede dejanskih poslov na
medbanénem trgu, glede ro¢nosti sklenjenih poslov in druge dileme, ki smo jih
predstavili v prilogi (Priloga 2). Kljub temu pa se zdi kot najboljsa reSitev v trenutnih
razmerah uporaba teh obrestnih mer, vendar seveda le kot orientir za ustrezno obrestno
politiko Drzavne zakladnice. S tem, ko bi tako velik udelezenec denarnega trga, kot je
Drzavna zakladnica, zacel uporabljati te obrestne mere kot osnovo za oblikovanje svoje
obrestne politike, bi tudi prispeval k SirSi uveljavitvi teh obrestnih mer in morda
zmanjsanju slabosti slovenskih medbanc¢nih obrestnih mer, kot se kazejo v tem trenutku.
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4 DRZAVNA ZAKLADNICA V OKVIRU SISTEMA ENOTNEGA
ZAKLADNISKEGA RACUNA

Kot smo omenili Ze v uvodnem poglavju naj bi bil cilj vsake drzave ucinkovito in varno
upravljanje z javnim, to je davkoplacevalskim premozenjem. Tudi na§ Zakon o javnih
financah kot krovni zakon delovanja javnih financ zato dolo¢a, da je potrebno pri
upravljanju z javnimi finan¢nimi sredstvi ravnati v skladu z naceli varnosti, likvidnosti
in donosnosti.

V tem in naslednjem poglavju bomo predstavili osnove reforme finan¢nega upravljanja,
katere konéni rezultat je vzpostavitev celotne funkcionalnosti sistema enotnega
zakladnisSkega racuna. Bistveni poudarek bo na upravljanju z denarnimi sredstvi drzave
in ozjega javnega sektorja oziroma upravljanje likvidnosti ozjega javnega sektorja. Pri
tem ne bomo podrobneje opisovali tehni¢nih podrobnosti reforme finan¢nega
upravljanja in uvajanja enotnega zakladniskega racuna. Prav tako ne bomo obravnavali
novega sistema s staliS¢a racionalnosti, uc¢inkovitosti in preglednosti javno-finan¢nega
poslovanja.®® V tem delu bomo omejili na upravljanje z likvidnostnimi sredstvi
drzavnega proracuna in ozjega javnega sektorja.

V tem poglavju bomo opredelili moznosti glede organizacijske organiziranosti novega
sistema in umestili Drzavno zakladnico v ta sistem. V okviru tega bomo opredelili
funkcije in cilje Drzavne zakladnice. V nadaljevanju bomo predstavili analizo
deponiranja institucionalnega sektorja drzave in ugotovili potencialni obseg in
znacilnost sredstev, s katerimi bo v prihodnje upravljala Drzavna zakladnica. Predlagali
bomo osnovni princip delovanja enotnega zakladniSkega racuna ter odnose med
pravnimi osebami javnega sektorja, ki bodo vkljuceni v sistem enotnega zakladniskega
racuna, z Drzavno zakladnico ter odnose med Drzavno zakladnico in zunanjim okoljem.
Glede na to, da je do wvzpostavitve celotne funkcionalnosti sistema enotnega
zakladniSkega racuna predvideno samo centralizirano plasiranje presezne likvidnosti
sistema enotnega zakladniskega racuna, ne pa tudi centralizirano zadolZevanje Drzavne
zakladnice na denarnem trgu za pokrivanje likvidnostnih primanjkljajev posameznih
pravnih oseb javnega sektorja, ki so vkljuCeni v sistem enotnega zakladniskega racuna,
bomo glede na ugotovitve iz poglavja 2 predlagali dolocene spremembe obstojecega
nacina plasiranja presezne likvidnosti izven sistema enotnega zakladniSkega racuna.

V poglavju 5 bomo predstavili predlog politike obrestovanja sredstev pravnih oseb
javnega sektorja, vkljucenih v sistem enotnega zakladniSkega racuna. Izpeljali bomo

69 O tem so razpravljali ze Mavec (2000), Oplotnik (2001), Cernja¢ (2002), Last in Kirbi§ (2001),
Diamond et al. (1998) ter Mendez, Lots in Richard (2000).
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enacbe za doloCanje viSine obrestnih mer za obrestovanje vlog in posojil Drzavne
zakladnice v okviru sistema enotnega zakladniSkega raCuna. Pri tem bomo upoStevali
razmere na denarnem trgu, oblikovanje likvidnostne rezerve Drzavne zakladnice,
konsolidiranje likvidnostnih presezkov in primanjkljajev znotraj sistema enotnega
zakladniSkega racuna in drugo. Teoreti¢ni model bomo ocenili tudi z vidika prakti¢ne
uporabe in podali primer obrestovanja sredstev pravnih oseb javnega sektorja, ki bodo
vkljuceni v sistem enotnega zakladniSkega racuna.

4.1 Organiziranost Drzavne zakladnice ter njene funkcije in cilji

V svetu so zakladniske funkcije drzave razlicno organizirane, kljub temu pa so tri
glavne komponente skupne vsem sodobnim zakladniskim sistemom, in sicer (Mavec,
2000, str.1):

1. upravljanje z drzavnim denarjem poteka preko enotnega zakladniSkega racuna,

2. zakladniska glavna knjiga, ki temelji na enotnem racunovodskem sistemu,
zagotavlja oblikovanje integralnega informacijskega sistema za upravljanje z
drzavnim denarjem,

3. finan¢no upravljanje povezuje v celoto upravljanje z denarjem drZave in njenim
dolgom z izvrSevanjem prorac¢una tako, da napovedi Drzavne zakladnice narekujejo
dinamiko proracunske porabe.

Kot smo Ze omenili, je bilo pri nas zaradi razmer notranjega in zunanjega okolja
Drzavne =zakladnice do vzpostavitve sistema enotnega zakladniSkega racuna
zagotavljanje likvidnosti prora¢una in upravljanje z drzavnim denarjem in dolgovi
pogosto otezeno. Pravne osebe javnega sektorja, to so neposredni in posredni
proracunski uporabniki, so imeli namre¢ pri Agenciji za placilni promet odprtih nad
13.000 racunov. Samo neposredni proracunski uporabniki so imeli nad 5.300 racunov,
ki so se vkljuevali v Banko Slovenije kot vpogledni depoziti. Racuni posrednih
proracunskih uporabnikov (skladi, obcine, zavodi in agencije) so se praviloma
vkljucevali kot vpogledni depoziti v poslovne banke (Mavec, 2001, str. 1).

30.06.20002 so se racuni pravnih oseb javnega sektorja sicer preselili v Banko
Slovenije, Agencijo za placilni promet pa je nadomestila Uprava za javna placila, ki
skrbi za placila javnega sektorja. Z vidika Stevila racunov posrednih proracunskih
uporabnikov se v tem prehodu ni ni¢ bistveno spremenilo. Zato je eden izmed ciljev
prve faze vzpostavitve enotnega zakladniskega ra¢una tudi racionalizacija racunov, ki
jih imajo drzavni proracun in posredni proracunski uporabniki. To bo omogocilo
enostaven pregled nad sredstvi ozjega javnega sektorja ter centralizirano in ucinkovito
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upravljanje s temi sredstvi. Analiza” je namre¢ pokazala, da so sredstva na rac¢unih
posrednih proracunskih uporabnikov zelo razdrobljena, upravljanje s temi sredstvi je
neenotno, obrestne mere, ki jith posredni proracunski uporabniki dosegajo za svoje
depozite, so zelo razlicne. Centralizacija v tem smislu pomeni samo centralizacijo
denarnih tokov proracunskih uporabnikov na in iz enega racuna, s tem da se ohrani
popolna poslovna samostojnost v okviru postavljenih pravil.

Za ucinkovito upravljanje s sredstvi oZjega javnega sektorja je potrebno vzpostaviti
takSno organizacijsko strukturo Drzavne zakladnice, ki bo omogocala ¢im boljsi pregled
in upravljanje s sredstvi uporabnikov, vkljuenih v sistem enotnega zakladniSkega
racuna. Poleg izboljSanega upravljanja likvidnosti mora moderni zakladniski sistem
zagotoviti tekoCe porocanje, locitev denarnih tokov od informacijskih ter vzpostavitev
enotnih standardov finan¢nega upravljanja in poroCanja za ozji javni sektor, ki bo
vklju€en v sistem enotnega zakladniskega racuna.

Glede na organizacijsko obliko drZzavne zakladnice po svetu lahko opredelimo najmanj
tri oziroma S$tiri moznosti za organiziranje Drzavne zakladnice pri nas, in sicer:

1. Drzavna zakladnica v okviru ministrstva za finance,

2. DrZavna zakladnica v okviru centralne banke in

3. Drzavna zakladnica kot agencija ali banka.

Ne glede na organizacijsko obliko Drzavne zakladnice, bo morala le-ta imeti naslednje
notranje organizacijske enote za:

¢ finan¢no nacrtovanje in upravljanje z denarnimi sredstvi,

e zadolzevanje in upravljanje z dolgom,

e izvrSevanje proracunske porabe,

e racunovodstvo,

e glavno knjigo Drzavne zakladnice,

e finan¢no porocanje in analize ter

e sistemski razvoj.

V nadaljevanju si bomo ogledali prednosti in slabosti posamezne organizacijske resitve
in skusali ugotoviti, katera organizacijska oblika bi bila najbolj primerna za Slovenijo.

70" Last in Kirbi§ (2001).
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4.1.1 Drzavna zakladnica v okviru ministrstva za finance

Borresen in Cosio-Pascal (2002, str. 11) menita, da je pravzaprav logi¢no, da je drzavna
zakladnica organizirana v okviru ministrstva za finance. Upravljanje z likvidnostjo in z
dolgom je navadno koordinirano med ministrstvom za finance in centralno banko.
Ministrstvo za finance upravlja tako s sredstvi drzavnega proracuna, kakor tudi s
sredstvi proracunskih uporabnikov.

V tem primeru gre za klasi¢no organizacijsko strukturo drzavne zakladnice, v kateri je
drzavna zakladnica integralni del ministrstva za finance. Tako organizacijsko obliko
drzavne zakladnice imajo na primer Nem¢ija, Francija, Svica, Japonska in Kanada. Tudi
Nizozemska, Belgija, Finska, Nova Zelandija in Avstralija imajo drzavno zakladnico
organizirano v okviru ministrstva za finance, vendar je drzavna zakladnica posebna
enota znotraj ministrstva.’!

Sedanji trendi kazejo na to, da klasi¢na organizacijska struktura v danasnjem finanénem
okolju kmalu ne bo ve¢ primerna in uporabna za optimalno opravljanje nalog drzavnih
zakladnic. Glavna pomanjkljivost klasi¢ne organizacijske strukture, v kateri je drzavna
zakladnica integralni del ministrstva za finance, je zlasti v pomanjkanju strokovnjakov
na podro¢ju upravljanja z likvidnostjo in dolgom, predvsem zaradi omejitev pri placah
javnih usluzbencev. Vedno bolj se kazejo prednosti ustanovitve drzavne zakladnice kot
samostojne organizacijske enote, s strokovno usposobljenim osebjem (in s placami,
primerljivimi pla¢am v gospodarstvu), z jasno definiranimi cilji in odlocitvami, z
razvito trzno kulturo, s povezavo z ostalimi udeleZenci finan¢nega trga, z vecjo
dovzetnostjo za spremembe v okolju in ve¢jo inovativnostjo; skratka z vsem, kar
klasi¢ni organizacijski strukturi manjka. Na Irskem in Portugalskem, kjer je drzavna
zakladnica organizirana kot samostojna agencija, zaposlene v drzavni zakladnici
uvrséajo v sklop drzavne administracije, vendar pa ne sodijo med javne usluzbence,
ampak za njihovo zaposlitev veljajo enaki pogoji kot za zaposlene v gospodarstvu. Na ta
nacin sta lahko obe ustanovi v svoje vrste pridobili visoko kvalificirano osebje, ki sicer
zaradi tradicionalno nizkih pla¢ delavcev v drzavni upravi (glede na primerljiva delovna
mesta v podjetniSkem sektorju), tega mesta gotovo ne bi bili pripravljeni sprejeti
(Oplotnik, 2001, str. 25).

Poleg omenjenih kadrovskih ovir Borresen in Cosio-Pascal (2002, str. 11) izpostavljata
tudi proracunske omejitve pri celovitem upravljanju likvidnosti ozjega javnega sektorja.
Gre predvsem za dinamiko likvidnostnega zadolzevanja, problem omejitev glede

71" Kot na primer Davéna uprava Republike Slovenije pri nas.
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trajanja in zakljucka proracunskega leta, problematiko plasiranja presezne likvidnosti in
drugo.

Pri nas je bila Drzavna zakladnica Ze pred vzpostavitvijo sistema enotnega
zakladniSkega racuna organizirana v okviru Ministrstva za finance; njeno organiziranost
in funkcije smo predstavili v poglavju 2. Funkcijo upravljanja likvidnosti je opravljal
Sektor za upravljanje z likvidnostjo proracuna.

Tudi v novem sistemu bi bila lahko Drzavna zakladnica organizirana tako kot prej, le da
bi obstojeca Drzavna zakladnica poleg opravljanja njenih funkcij za drzavni proracun,
opravljala tudi naloge, povezane z enotnim zakladniskim ra¢unom. Z novim sistemom
bi osnovne funkcije upravljanja likvidnosti prora¢una, kot so nacrtovanje denarnih
tokov, likvidnostno zadolZevanje izven sistema enotnega zakladniSkega racuna,
kratkorocno zadolzevanje na denarnem trgu za upravljanje z dolgom in pokrivanje
tekoCega proracunskega primanjkljaja, Se vedno opravljala ‘stara’ Drzavna zakladnica,
ki pa bi dobila nove funkcije, ki bi se nanasale na upravljanje likvidnosti sistema
enotnega zakladniskega racuna.

Tak$na organizacijska oblika Drzavne zakladnice bi imela nekaj prednosti. Prva
prednost bi bila nedvomno to, da bi bilo mozno taksno Drzavno zakladnico oblikovati v
zelo kratkem c¢asu; vecje organizacijske spremembe v obstojeci organizacijski obliki
Drzavne zakladnice sploh ne bi bile potrebne. Dejansko bi se samo dopolnil obseg
aktivnosti ‘stare’ Drzavne zakladnice, ki je delovala samo na ravni drzavnega
proracuna.

Druga prednost bi bila, da bi se z zakladniskimi funkcijami ukvarjala ista skupina
strokovnih ljudi, tako da ne bi bilo potrebno na novo iskati strokovne kadre. Seveda bi
bilo potrebno zaradi povecanega obsega funkcij Drzavne zakladnice zaposliti nekaj
administrativnega kadra.

Tretja prednost se pojavlja predvsem v zacetni fazi uvajanja sistema enotnega
zakladniskega racuna. Kompleksnost upravljanja likvidnosti sistema enotnega
zakladniskega raCuna se vsaj na zacetku ne bi bistveno razlikovala od upravljanja
likvidnosti prorac¢una. Ko pa bi Drzavna zakladnica zacela bolj sofisticirano posegati na
denarnem trgu, z na primer izvedenimi finan¢nimi instrumenti, zadolzevanjem tudi za
pokrivanje likvidnostnih primanjkljajev celotnega sistema enotnega zakladniskega
racuna ali celo upravljanjem z dolgom za 0zji javni sektor, bi se ta kompleksnost
bistveno povecala in takrat bi takSna organizacijska oblika postala bolj ovira kot
prednost.

Slabosti tak$ne organizacijske oblike je dolgoro¢no bistveno vec, kot je njenih
prednosti. Prva je nedvomno mozZen ‘konflikt interesov’ znotraj Drzavne zakladnice.
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Glede na to, da bi z likvidnostjo drzavnega proracuna in z likvidnostjo sistema enotnega
zakladniSkega racuna upravljala ista skupina ljudi, bi se lahko pojavile situacije, ko bi
le-ti obravnavali drzavni prora¢un prednostno v primerjavi s posrednimi proracunskimi
uporabniki, ki bi bili vkljueni v sistem enotnega zakladniskega racuna. Temu bi se
lahko delno izognili z zelo natan¢nimi pravili delovanja Drzavne zakladnice v sistemu
enotnega zakladniskega raCuna. Kljub temu pa bi lahko ostale pravne osebe javnega
sektorja vedno dvomile v kredibilnost Drzavne zakladnice, zato bi bilo dolgoro¢no
verjetno najbolje strogo lociti obe funkciji Drzavne zakladnice.

Druga slabost izhaja iz dejstva, da tako organizirana Drzavna zakladnica ne bi bila
samostojna pravna oseba. To bi bilo problemati¢no predvsem v primeru oziroma takrat,
ko bi se lahko Drzavna zakladnica zadolzevala tudi za potrebe celotnega sistema
enotnega zakladniSkega racuna. Takrat posojilojemalec ne bi bil samo drzavni proracun,
ampak tudi ostale pravne osebe javnega sektorja, zato bi bilo s stali§¢a loc¢enosti med
zadolzevanjem drzavnega proracuna in ostalih posrednih proracunskih uporabnikov, pa
tudi s staliS¢a zagotavljanja jamstev bolje, da bi bila funkcija Drzavne zakladnice locena
od Ministrstva za finance.

Tretja slabost je vezana na ucinkovitost delovanja Drzavne zakladnice in razdelitev
ucinkov upravljanja likvidnosti sistema enotnega zakladniSkega racuna. Kot smo ze
omenili, je v drzavah, kjer je zakladniSka funkcija organizirana izven ministrstva za
finance, en izmed razlogov za samostojnost Drzavne zakladnice tudi moznost
ohranjanja strokovnega kadra. V primeru drzavne uprave so dohodki javnih
usluzbencev tudi pri nas omejeni, saj so vezani na javno-financno financiranje in v
manj$i meri na ucinkovitost njihovega dela, ker je le-to ponavadi tezko meriti. V
primeru samostojnosti pa bi lahko Drzavna zakladnica dolocala dohodke zaposlenih
glede na ucinke upravljanja, ki bi bili izkazani kot dobicek, pri ¢emer bi bilo delovanje
Drzavne zakladnice, pa tudi obrestna politika natan¢no definirano v zakonu ali pravilih.
To bi omogocalo Drzavni zakladnici, da bi ohranila strokovni kader, in sicer tako, da bi
glede na uspesnost zagotavljala primerljive place.

Cetrta slabost je prav gotovo pokrivanje stroskov operativnega delovanja Drzavne
zakladnice. Ker bi Drzavna zakladnica delovala v okviru ministrstva za finance, bi
stroske njenega delovanja kril drzavni proracun. Dobi¢ek od upravljanja likvidnosti bi
se moral zato pred razdelitvijo med vse, ki so vkljuceni v sistem enotnega zakladniskega
racuna, najprej zmanjsati za te operativne stroske in ta del nakazati v proracun. Ker pa
je te stroske pri klasi¢ni organizacijski strukturi zelo tezko definirati, bi se lahko vedno
pojavile Spekulacije o ‘nepravicnem’ financiranju drzavnega proracuna.

Slabost tak$ne organiziranosti Drzavne zakladnice, predvsem v primerjavi z Drzavno
zakladnico kot banko, je tudi, da Drzavna zakladnica kot del Ministrstva za finance ne
bi bila nikoli enakovreden partner poslovnim bankam. Ocitna razlika med Drzavno
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zakladnico in poslovno banko v tem primeru bi bila, da bi Drzavno zakladnico dejansko
bremenili dvojni (oportunitetni) stroSki obvezne rezerve. Drzavna zakladnica sicer — kot
bomo videli v naslednjem poglavju — ne bi obraCunavala obveznih rezerv, tako kot
poslovne banke, vendar bi zaradi naina svojega delovanja ohranjala dolocCene
likvidnostne rezerve, ki bi imele enako vsebinsko logiko kot obvezne rezerve poslovnih
bank. Medtem ko poslovnim bankam za medbanc¢na posojila ni potrebno obracunavati
obveznih rezerv, bi jih morale obracunavati za prejete depozite Drzavne zakladnice, kar
bi znizalo njihovo donosnost. Prav tako Drzavna zakladnica, Ceprav bi dejansko lahko
delovala kot poslovna banka, ne bi mogla biti udelezenec medbancnega trga, ki je po
mnenju Jernejcica (1998, str. 46) najbolj fleksibilni del denarnega trga, saj je v prvi vrsti
namenjen pokrivanju dnevnih primanjkljajev oziroma plasiranju trenutnih presezkov.

V Sloveniji je lahko v prehodnem obdobju, ko sistem enotnega zakladniskega racuna Se
ne bo deloval v vsej svoji funkcionalnosti, za potrebe sistema enotnega zakladniskega
racuna organiziranje Drzavne zakladnice v okviru Ministrstva za finance ustrezna in
hitra resSitev. Vsekakor pa bi z razvojem funkcij Drzavne zakladnice vse bolj zacele
izstopati omenjene slabosti te oblike organiziranosti. Predvsem bi se lahko pojavil
‘politicni’ problem v kolikor Drzavna zakladnica v obdobju zniZevanja obrestnih mer,
popolni uveljavitvi nominalnih obrestnih mer za kratkoro¢ne instrumente in vse vecje
konkurence med bankami, zaradi politike upravljanja likvidnosti v sistemu enotnega
zakladniSkega racuna ne bi mogla zagotoviti enakih pogojev, kot so jih imeli posredni
proracunski uporabniki pred vkljucitvijo v sistem enotnega zakladniskega. Do tega bi
lahko teoreti¢no prislo pri velikih ‘udelezencih’ sistema enotnega zakladniSkega
racuna,’? ki so imeli ze pred vkljucitvijo v sistem relativno dobro urejeno upravljanje
likvidnosti ter vzpostavljene dobre odnose s poslovnimi bankami. Zato bi morala
Drzavna zakladnica dejansko vzpostaviti takSno politiko, kjer bi se z uvajanjem sistema
enotnega zakladniSkega racuna zagotovili ne le bolj$i pogoji za sistem kot celoto,
ampak tudi za vsakega udelezenca posebe;.

Drug podoben problem bi se lahko pojavil predvsem pri ‘majhnih udelezencih’ sistema
enotnega zakladniSkega racuna zaradi tega, ker le-ti ne bodo imeli samostojnega racuna
pri poslovnih bankah. Ker Drzavna zakladnica v prvi fazi Se ne bi mogla zagotavljati
centraliziranega zadolZevanja na denarnem trgu, v kolikor bi imel sistem enotnega
zakladniSkega racuna kot celota v likvidnostni primanjkljaj, bi se morali ti posredni
proracunski uporabniki za pokrivanje likvidnostnih primanjkljajev zadolzevati sami.
Ker pa z vstopom v sistem ne bi ohranjali samostojnih poslovnih odnosov s poslovnimi
bankami, ki so jih prej imeli vsaj z eno poslovno banko, bi bili postopki najema

72 To so poleg drzavnega proraduna tudi Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje, Zavod za
zdravstveno zavarovanje Slovenije in drugi ve¢ji drzavni skladi in agencije.

59



likvidnostnega posojila verjetno daljsi, pogoji pa slabsi, kar bi lahko poslabsalo njihov
polozaj v primerjavi s starim sistemom.

Pomembnost obeh izpostavljenih problemov bi bilo potrebno seveda pretehtati, ko bi se
oblikovala organizacijska oblika prihodnje Drzavne zakladnice.

4.1.2 Drzavna zakladnica v okviru centralne banke

Nekatere drzave (na primer Danska) so zakladniSko funkcijo organizirale v okviru
centralne banke. Taksna odlocitev je po Borresenu in Cosio-Pascalu (2002, str. 11)
morda ustrezna predvsem v primeru, ¢e se drzava ne zadolzuje na tujem trgu. Vendar je
takSna organizacijska oblika drzavne zakladnice redkost.

Prednost tak$ne organizacije drzavne zakladnice je predvsem v vecji samostojnosti
drzavne zakladnice in loCenosti od ministrstva za finance, kar smo v prejSnjem
podpoglavju izpostavili kot slabost klasi¢ne organizacijske oblike. Drzavna zakladnica v
okviru centralne banke deluje navadno kot bolj ali manj samostojna enota, vendar po
nacelih, dolo¢enih v zakonu in pravilih ministrstva za finance. Kljub temu pa lahko v
tem primeru drzavna zakladnica doseze vec¢jo samostojnost pri izdatkih za poslovanje in
delitvi dobicka od upravljanja likvidnosti. Poleg tega ima v nekaterih drzavah
(predvsem v razvoju) centralna banka boljSe tehni¢ne pogoje in znanje za opravljanje
zakladniske funkcije, predvsem pa se bolj povezano odvijajo placila in informacijski
tok, ki je pri klasi¢ni organizacijski obliki Drzavne zakladnice locen.

V tem primeru lahko pride tudi do prikritega ali odkritega kreditiranja ozjega javnega
sektorja, kar pa pri nas, po zgledu smernic Evropske unije, seveda ni dovoljeno. Tudi v
tem primeru lahko prihaja do dolocenega ‘konflikta interesov’, in sicer funkcijo
centralne banke kot monetarne oblasti in funkcijo centralne banke kot drzavne
zakladnice, kar lahko onemogoci optimalno upravljanje likvidnosti ozjega javnega
sektorja, ker se v veliko primerih pojavlja dolo¢en »trade-off« med obema funkcijama
centralne banke.”3

Glede na to, da prenos opravljanja zakladniske funkcije na centralno banko ne bi
prinesel prakti¢no nikakr$nih prednosti, saj vzrok ne morejo biti na primer boljsi

73 Pri nas bi lahko centralna banka na primer zaradi presezka strukturnega polozaja denarnega trga
zadrzevala sredstva ozjega javnega sektorja pri sebi. V kolikor bi bila ta sredstva obrestovana po
trznih obrestnih merah, kot predlaga Diamond et al. (1998, str. 39), to ne bi bilo problemati¢no.
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tehni¢ni pogoji in usposobljenost zaposlenih, bi bilo to funkcijo nesmiselno prenasSati na
centralno banko. Problemati¢ni bi bili tudi morebitni (politicni) pritiski na centralno
banko za financiranje likvidnostnih primanjkljajev sistema enotnega zakladniSkega
racuna, ki pa jih seveda centralna banka ne bi smela pokrivati.

4.1.3 Drzavna zakladnica kot agencija ali banka

Alternativna organizacijska oblika drzavne zakladnice je tudi relativnho samostojna
drzavna zakladnica, ki je organizirana zunaj ministrstva za finance ali centralne banke.
Trend k taki organizacijski obliki je v razvitih drzavah opazen predvsem od
devetdesetih let dalje, ko je zaradi dinamicnosti zunanjega okolja klasi¢na oblika
drzavne zakladnice zaCela omejevati ucinkovito upravljanje likvidnosti ozjega javnega
sektorja. Zelo uspeSen primer prehoda na avtonomno drzavno zakladnico v obliki
agencije sta po mnenju Borresena in Cosio-Pascala (2002, str. 12) Irska in Portugalska.

V teh primerih je osnovna funkcija drzavne zakladnice financiranje proracunskega
deficita ob optimalni kombinaciji stroSkov in tveganja, medtem ko je upravljanje
likvidnosti ozjega javnega sektorja manj pomembno. Zato je pomen drzavne zakladnice
v tem primeru odvisen od potreb po financiranju in se lahko bistveno zmanjsa, ¢e se
proracunski primanjkljaji zmanjSajo oziroma prevesijo v proracunski presezek. To
zmanjsuje potrebo po financiranju in upravljanju z javnim dolgom, medtem ko funkcija
upravljanja likvidnosti sicer ostane, vendar se v tem primeru ponavadi spremeni
predvsem v funkcijo plasiranja presezne likvidnosti (Borresen in Cosio-Pascal, 2002,
str. 12).

Tak$na organizacijska oblika zahteva zelo ucinkovite in organizirane informacijske
tokove med drzavno zakladnico in ministrstvom za finance. Drzavna zakladnica sicer
deluje po navodilih ministrstva za finance, vendar samostojno. Pretezno se financira s
stroskovno u¢inkovitim upravljanjem z likvidnostjo in javnim dolgom.

Glede na to, da je takS$na organizacijska oblika pravzaprav nasprotje klasicne drzavne
zakladnice, so tudi prednosti in slabosti ravno nasprotne. V Sloveniji bi bila bistvena
slabost oblikovanja drzavne zakladnice kot agencije (ali celo banke) nedvomno
dolgotrajen postopek, ki bi pokazal kon¢ne rezultate Sele po daljSem casu. Poleg tega bi
se morda pojavil problem strokovnega kadra, ¢e ze ne v DrZavni zakladnici, pa
nedvomno na Ministrstvu za finance, kjer bi verjetno veliko strokovnega kadra odslo na
Drzavno zakladnico. Na kratek rok se Drzavna zakladnica verjetno tudi ne bi mogla v
celoti sama financirati.
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Kot velika prednost je seveda loCitev zakladniSke funkcije za ozji javni sektor in
Ministrstva za finance, s ¢imer bi se v ve¢ji meri izognili omenjenemu ‘konfliktu
interesov’. Zakon in pravila Ministrstva za finance bi morali dolocati zgolj osnovne
principe poslovanja Drzavne zakladnice, drzavni proracun pa bi bil popolnoma izenacen
s posrednimi proracunskimi uporabniki, vklju¢enimi v sistem enotnega zakladniSkega
racuna oziroma skupnega upravljanja likvidnosti.

Ker bi bila Drzavna zakladnica v tem primeru samostojna pravna oseba, bi se lahko po
potrebi tudi v svojem imenu in za svoj racun zadolzevala na denarnem trgu,’* kar bi
omogocalo $e kvalitetnejSe upravljanje likvidnosti. V primeru, da bi bila Drzavna
zakladnica organizirana kot banka, bi lahko poslovala kot druge poslovne banke na
medbanénem trgu in imela tudi centralno banko kot posojilodajalca v skrajni sili.
Prepoved financiranja bank, hranilnic in drugih finan¢nih institucij, ki so v javni lasti,
po predlogu novega Zakona o Banki Slovenije namre¢ ne velja za banke, hranilnice in
druge finan¢ne institucije, ki so v javni lasti, v kolikor morajo izpolnjevati enake pogoje
kot druge banke, hranilnice in finan¢ne institucije. Prav tako bi se v primeru, ¢e bi bila
Drzavna zakladnica organizirana kot banka, Drzavna zakladnica izognila dvojnemu
obracunavanju obvezne/likvidnostne rezerve, kar bi omogocalo enakopravno
sodelovanje na denarnem trgu, s ¢imer bi za ‘udelezence’ izenacili pogoje pred in po
vzpostavitvi sistema enotnega zakladniskega racuna.

Glede na to, da bi zakon in pravila Ministrstva za finance natan¢no opredelili funkcije
Drzavne zakladnice, bi bilo ugotavljanje njene u¢inkovitosti relativno enostavno. Lastno
financiranje in udelezba pri dobicku bi namre¢ bila velika spodbuda za ucinkovito
upravljanje z likvidnostjo in javnim dolgom ter bi omogocalo tudi zagotovitev
primernega in visoko motiviranega strokovnega kadra.

4.1.4 Kako naj bi bila organizirana Drzavna zakladnica pri nas?

Glede na razpravo v prejsnjih treh podpoglavijih je optimalna razvojna pot Drzavne
zakladnice v Sloveniji jasna. V zaCetnem obdobju uvajanja sistema enotnega
zakladniSkega racuna bi bilo smiselno ohraniti trenutno organiziranost Drzavne
zakladnice in njene funkcije na ravni drzavnega proracuna nadgraditi za upravljanje
likvidnosti pri enotnem zakladniSkem racunu. Na zacetku zakladniske funkcije ne bi
bistveno odstopale od funkcij Drzavne zakladnice, ki jih je le-ta imela ob vzpostavitvi
prve faze sistema enotnega zakladniSkega raCuna. Glede na to, da v prvi fazi

74V funkciji upravljanja z javnim dolgom bi bila le organizator zadolZevanja za javni sektor.
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vzpostavitve sistema enotnega zakladniSkega racuna Drzavna zakladnica ne bi
zagotavljala likvidnostnega zadolZevanja zunaj sistema za potrebe pokrivanja skupnih
likvidnostnih primanjkljajev sistema enotnega zakladniSkega ra¢una, ne bi bilo dileme
glede tega, kdo je posojilojemalec in kaks$na so zavarovanja.

Ko bi se po doloCenem cCasu zakladniSka funkcija sistema enotnega zakladniSkega
raCuna razSirila na kompleksnejSe operacije, kot so zadolzevanje za uravnavanje
likvidnosti in upravljanje z javnim dolgom, uporaba kompleksnejSih metod upravljanja
likvidnosti in drugo, bi tako kot drugje drzava lahko organizirala Drzavno zakladnico
zunaj Ministrstva za finance v obliki agencije ali celo banke. Takrat bi se Drzavna
zakladnica morala v pretezni meri financirati sama in bi zgolj opravljala strokovno
storitev za 0zji javni sektor, seveda po strogo doloCenih nacelih, ki bi jih predpisal
zakon in ustrezna pravila Ministrstva za finance.

4.2 Predviden obseg sredstev v upravljanju

Drzavna zakladnica bo v sistemu enotnega zakladniskega ra¢una v drugi fazi upravljala
z vsemi sredstvi ozjega javnega sektorja. Kot smo Ze omenili, centralizacija upravljanja
s sredstvi pomeni samo centralizacijo denarnih tokov proracunskih uporabnikov na in iz
enega racuna, s tem da se ohrani popolna poslovna samostojnost v okviru postavljenih
pravil. Za posredne proracunske uporabnike, vkljucene v sistem enotnega zakladniSkega
racuna, se bo bistveno spremenilo samo to, da bodo namesto najave depozita pri
poslovni banki sredstva DrZavni zakladnici sporocili, koliko €asa posameznih sredstev
ne bodo potrebovali.

Pri zadolzevanju pravnih oseb javnega sektorja, vkljuenih v sistem enotnega
zakladniSkega racuna, bo vsaj na zaCetku DrZavna zakladnica omejena na sredstva
pravnih oseb javnega sektorja, vkljucenih v sistem enotnega zakladniskega racuna, ki
bodo imeli likvidnostne presezke. V kolikor ustreznih vlog ne bo, pravne osebe javnega
sektorja ne bodo mogle dobiti zelenega posojila od Drzavne zakladnice, ampak se bodo
morali sami zadolZiti pri poslovnih bankah.

Za ucinkovito upravljanje s sredstvi sistema enotnega zakladniskega racuna, predvsem s
staliS¢a aktivnega upravljanja likvidnosti, bi bilo potrebno natanéno ugotoviti
znacilnosti teh sredstev, s katerimi razpolagajo posredni proracunski uporabniki, ki so
se vkljucili v sistem enotnega zakladniskega racuna. Predvsem bi bila tak$na analiza
potrebna za sredstva, ki jih posredni proracunski uporabniki ohranjajo na racunih,
predvsem zato, ker sta Last in Kirbi§ (2001) sta v analizi deponiranja institucionalnega
sektorja drzave ugotovila, da je velik del teh sredstev na racunih posrednih prorac¢unskih
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uporabnikov — ¢e obravnavamo posredne proracunske uporabnike kot celoto — zelo
stabilen (Slika 21). Drzavna zakladnica bi lahko predvsem ta sredstva aktivneje

upravljala, saj bi razpolagala z ve¢jo maso sredstev, za katere bi poznala priblizno
dinamiko gibanja.

Slika 21: Dekadna stanja na racunih pravnih oseb oZjega javnega sektorja v letu 2001
(v mrd SIT)
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Vir: Interni podatki Ministrstva za finance.

Poleg sredstev, ki jih posredni proracunski uporabniki ohranjajo na racunih, Last in
Kirbi§ (2001) ocenjujeta, da bodo posredni proracunski uporabniki ob prehodu v drugo
fazo vzpostavitve sistema enotnega zakladniSkega racuna v sistem prinesli Se okrog 90
milijard SIT sredstev, ki jih imajo trenutno v obliki vezanih depozitov pri bankah.
Celoten obseg sredstev, s katerim naj bi Drzavna zakladnica upravljala Drzavna
zakladnica v drugi fazi vzpostavitve sistema enotnega zakladniSkega raCuna — brez
depozitov drzavnega proracuna —, bo tako znasal okvirno 125 milijard SIT (Slika 22).
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Slika 22: Predvidena struktura sredstev, s katerim bo upravljala Drzavna zakladnica v
sistemu enotnega zakladniskega racuna (v mrd SIT)
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Vir: Last in Kirbi$ (2001).

Zaradi razdrobljenosti racunov, velikega Stevila posrednih proracunskih uporabnikov,
decentraliziranega sistema informacij in tudi dolo¢enih zakonskih omejitev natan¢nejSe
analize znacilnosti sredstev, s katerimi so posredni prora¢unski uporabniki razpolagali
pred vzpostavitvijo sistema enotnega zakladniSkega raCuna, Se niso mozne. TakSne
analize bodo mogoce Sele po dolocenem cCasu po vzpostavitvi sistema enotnega
zakladniSkega raCuna, ko bo na voljo dovolj informacij o tem, s kakSnimi sredstvi in
kak$no viSino teh sredstev razpolagajo posredni proracunski uporabniki, kaksna je
dinamika porabe sredstev z racunov, kakSne vloge dajejo, kaksen delez vlog se v
povprecju obnavlja in drugo. Tako kot pri poslovnih bankah bodo zelo pomembne
informacije o ‘klientih’ sistema enotnega zakladniskega racuna, saj bodo samo natancne
informacije lahko omogocale u¢inkovito in uspeSno upravljanje likvidnosti v sistemu
enotnega zakladniskega racuna.

4.3 Upravljanje s sredstvi v sistemu enotnega zakladniSkega racuna

Osnovi cilj vzpostavitve sistema enotnega zakladniSkega raCuna je povecanje
ucinkovitosti upravljanja s sredstvi ozjega javnega sektorja, kar pomeni po eni strani
ugodnejSe plasiranje prostih denarnih sredstev ob upostevanju zakonskih nacel varnosti
in ustrezne likvidnosti in cenejSe zadolZevanje ozjega javnega sektorja. Nov sistem je
smiselno vzpostaviti le, ¢e ucinki novega sistema vsaj pokrijejo celotne stroske. O
povecanju ucinkovitosti najbrz ni dvoma, posebej e analiziramo razmere pred
vzpostavitvijo sistema enotnega zakladniSkega raCuna glede denarnih sredstev na
racunih posrednih prora¢unskih uporabnikov, ki so prakti¢no neobrestovani (Slika 21).
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Glede upravljanja likvidnosti v sistemu enotnega zakladniSkega raCuna Zakon o javnih
financah v 68. Clenu doloCa, da »s prostimi denarnimi sredstvi na raCunih, ki so
vkljuceni v sistem enotnega zakladniSkega raCuna, upravlja minister, pristojen za
finance. Prosta denarna sredstva se lahko nalagajo v Banko Slovenije in banke ob
upostevanju nacela varnosti, likvidnosti in donosnosti nalozbe. O obliki nalozbe in
nacinu izbire banke odlo¢a minister, pristojen za finance. Iz prostih denarnih sredstev na
raCunih, vklju€enih v sistem enotnega zakladniSkega racuna drzave, lahko minister,
pristojen za finance, od posrednih uporabnikov proracuna in ob¢in, vklju€enih v sistem
enotnega zakladniSkega raCuna drzave, najema in jim daje likvidnostna posojila pod
pogoji, ki jih dolo¢i zakon in po drugih pravilih, ki jih v skladu z zakonom doloci
minister, pristojen za finance. Prihodki od upravljanja s prostimi denarnimi sredstvi in
stroski, nastali v zvezi z zagotavljanjem likvidnosti v sistemu enotnega zakladniskega
raCuna drzave oziroma ob¢in, so sorazmerno glede na udelezbo na teh sredstvih
prihodek oziroma odhodek drzavnega oziroma obcinskih proracunov oziroma pravnih
oseb, vkljucenih v sistem enotnega zakladniskega rac¢una.«

S sredstvi v sistemu enotnega zakladniSkega raCuna upravlja minister, pristojen za
finance preko Drzavne zakladnice. Kljub temu, da iz zakona morda ni jasno razvidno —
predvsem zaradi neposrecenega izrazoslovja —, je splosno sprejeto stalisce tako, da naj
bi se s sredstvi suficitnih posrednih proracunskih uporabnikov, vkljucenih v sistem
enotnega zakladniSkega racuna, najprej zagotovila likvidnostna posojila deficitnih
proracunskih uporabnikov, Sele presezna likvidnost sistema enotnega zakladniSkega
racuna pa naj bi se nalagala zunaj sistema. Pri vsem tem bo potrebno seveda upostevati
osnovna ban¢na nacela upravljanja z viri in nalozbami, predvsem tako, da se Drzavna
zakladnica ne bo izpostavljala likvidnostnim tveganjem. Do tak$nih problemov bi lahko
prislo, ¢e struktura nalozb in virov po rocnosti ne bi bila ustrezna. V kolikor ob
zapadlosti vloge Drzavna zakladnica zaradi neustrezne politike upravljanja (to je
predvsem neustreznega podaljSevanja rocnosti vlog) le-te ne bi uspela vrniti
posrednemu prorac¢unskemu uporabniku, ki bi svoja sredstva zelel porabiti, bi prislo do
problema, saj se Drzavna zakladnica vsaj na zaCetku ne bi mogla zadolzevati za
pokrivanje likvidnostne neusklajenosti virov in nalozb.

Predlog ustrezne politike upravljanja z vlogami v sistemu enotnega zakladniSkega
raCuna s staliS¢a ustrezne likvidnosti sistema enotnega zakladniSkega raCuna je
predstavljen v poglavju 5. V tem podpoglavju bomo obravnavali, kako naj bi se
zagotavljala ustrezna konsolidacija sredstev znotraj sistema enotnega zakladniSkega
racuna, in predvsem, kaks$na naj bi bila politika Drzavne zakladnice pri nalaganju
presezne likvidnosti sistema enotnega zakladniskega racuna izven sistema.
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4.3.1 Konsolidiranje sredstev v okviru sistema enotnega zakladni§kega racuna

Drzavna zakladnica bo od drzavnega proracuna in posrednih proracunskih uporabnikov,
vkljucenih v sistem enotnega zakladniSkega racuna sprejemala vloge z ro¢nostjo, krajSo
od enega leta, lahko pa bo upravljala tudi s sredstvi na racunih drzavnega proracuna in
posrednih proracunskih uporabnikov v okviru sistema enotnega zakladniSkega racuna,
ki jih le-ti ne bodo porabili ali pa vezali v obliki vloge. To predstavlja pasivno stran
sistema enotnega zakladniSkega racuna (Slika 23).

Slika 23: Bilanca Drzavne zakladnice v okviru sistema enotnega zakladniskega racuna
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Po drugi bo morala Drzavna zakladnica zagotoviti ustrezno strukturo nalozb tako
‘zbranih’ sredstev. Najprej se bodo, kot Zze receno, zagotavljala sredstva za pokrivanje
likvidnostnih primanjkljajev deficitnih proraunskih uporabnikov, vkljucenih v sistem
enotnega zakladnidkega racuna. Sele presezno likvidnost sistema enotnega
zakladniSkega racuna bo DrZavna zakladnica plasirala izven sistema.

Pri tem je potrebno posebej poudariti, da bo morala Drzavna zakladnica tako kot
poslovne banke upoStevati nacela, ki ji bodo zagotavljala nemoteno poslovanje in
ustrezno likvidnost in donosnost nalozb. Tako na primer ne bo mogla financirati
trimeseCnih likvidnostnih primanjkljajev proracunskih uporabnikov, ¢e bo imela med
pasivi na voljo samo sredstva najkrajSe roCnosti, za katere je ugotovila, da je tveganje
neobnovitve zelo veliko. Prav tako ne bo mogla teh likvidnostnih primanjkljajev
financirati s sredstvi, katerih ro¢nost bi bila predolga — v tem primeru ne bi mogla
zagotoviti ustrezne donosnosti sredstev med pasivi premozenjske bilance. Primer
ustreznega poslovanja Drzavne zakladnice je predstavljen v podpoglavju 5.2.
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4.3.2 NalozZbe preseZne likvidnosti sistema enotnega zakladniSkega racuna

Glede na to, da Zakon o javnih financah z 68. ¢lenom omejuje plasiranje presezne
likvidnosti sistema enotnega zakladniSkega racuna samo na Banko Slovenije in
poslovne banke, se na¢in upravljanja s preseznimi sredstvi tudi v drugi in kon¢ni fazi
vzpostavitve sistema enotnega zakladniSkega racuna’> ne bo bistveno razlikoval od
sistema, ki ga Drzavna zakladnica trenutno uporablja oziroma ga je uporabljala do
sredine leta 2002, ko je upravljala samo s sredstvi drzavnega proracuna. Kot smo Ze
omenili v podpoglavju 2.3 pa ima obstojeci nacin nekaj slabosti oziroma omejitev, ki se
bodo v novem sistemu upravljanja likvidnosti ozjega javnega sektorja pokazale kot Se
bolj problemati¢ne. Tako smo na primer omenjali naslednje slabosti obstojecega sistema
upravljanja s presezno likvidnostjo:

1. depoziti pri poslovnih bankah niso zavarovani,

2. obstaja moznost diskriminacije poslovnih bank,

3. obstaja potencialen konflikt s centralno banko in

4. administrativno dolo¢ne obrestne mere.

Drzavna zakladnica bi se morala najprej odlociti, ali bi v nadaljevanju na podroc¢ju
deponiranja presezne likvidnosti sodelovala samo z Banko Slovenije ali pa bi zZelela
plasirati ta sredstva v poslovne banke. Obe resitvi imata prednosti in slabosti, vendar pa
po naSem mnenju nista popolnoma komplementarni.

4.3.2.1 Plasiranje presezkov v Banko Slovenije

Za Drzavno zakladnico bi bila bistvena prednost tovrstnega plasiranja presezne
likvidnosti sistema enotnega zakladniskega rauna, da se ne bi izpostavljala kreditnemu
tveganju, kateremu se ob nezavarovanju poslov izpostavlja, v kolikor plasira presezno
likvidnost v poslovne banke. Tudi morebitnim oc¢itkom o diskriminatornosti poslovnih
bank bi se na ta nacin seveda izognila.

Za tak nacin plasiranja sredstev Drzavne zakladnice bi bila zainteresirana tudi Banka
Slovenije, predvsem v primeru, da bi bili depoziti drzave vsaj v ve¢jem delezu relativno
stabilni. Tako bi bila namre¢ v razmerah, v kakr$nih je Banka Slovenije trenutno glede
strukturnega polozaja denarnega trga (Slika 12 na strani 36), potreba centralne banke po
absorbiranju presezne likvidnosti ban¢nega sistema bistveno manjSa oziroma bi se
presezek strukturnega polozaja denarnega trga lahko bistveno prej prevesil v

75 Opredelitev teh faz je v podpoglavju 1.1.
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primanjkljaj. To bi seveda Banki Slovenije olajsalo vodenje denarne politike. Postala bi
iniciator v odnosu s poslovnimi bankami, hkrati pa bi tudi njene obrestne mere bistveno
bolj pogojevale razmere na denarnem trgu kot jih trenutno.

Seveda pa bi moralo temeljiti sodelovanje Drzavne zakladnice in Banke Slovenije na
bistveno bolj fleksibilni odnosih, kot to trenutno velja. Dvodnevna najava depozitov je
nedvomno velika ovira, hkrati pa bi se bilo potrebno dogovoriti o ustreznem
obrestovanju teh sredstev. Drzavna zakladnica je namre¢ indiferentna glede nacina
plasiranja presezne likvidnosti, v kolikor ji Banka Slovenije lahko ponudi primerljive’¢
obrestne mere kot poslovne banke. Po drugi strani je Banka Slovenije indiferentna glede
nacina absorbiranja presezne likvidnosti ban¢nega sistema, v kolikor ji oba nacina
(depoziti Drzavne zakladnice ali izdajanje blagajniskih zapisov) omogocata enako
ucinkovitost ob primerljivih stroskih. Podobnega mnenja je tudi Diamond et al. (1998,
str. 38-40), predvsem glede obrestovanja depozitov drzave pri centralni banki —
zagovarja namrec trzno obrestovanje, ker ni nobenega razloga proti temu.

Cernjac (2002, str. 39-52) v svojem pogledu na plasiranje presezne likvidnosti sistema
enotnega zakladniSkega racuna moznosti sodelovanja s centralno banko ne omenja.
Nase mnenje je, da bi bilo omenjeno sodelovanje nedvomno koristno za obe strani,
vendar da bi bilo potrebno, v kolikor bi se odlocili za takSen nacin plasiranja presezne
likvidnosti sistema enotnega zakladniSkega raCuna upostevati omejitve bancnega
sistema in zagovarjati naCelo postopnosti. Nenaden umik drzavnega denarja iz
poslovnih bank”” bi kljub posredovanju Banke Slovenije lahko vodil v likvidnostno
krizo, morda celo podobno, v kakr$ni so se znasle poslovne banke v prvi polovici leta
1999, kar je analiziral KoSak (1999, str. 46-61).

Kot bomo ugotovili v naslednjem poglavju, bo morala Drzavna zakladnica za sredstva
med pasivi premozenjske bilance zaradi zmanjSevanja likvidnostnega tveganja pri
upravljanju s pasivi, oblikovati tudi dolocene likvidnostne rezerve (podobno kot banke).
Pri tem pa menimo, da alternativnhe moznosti nalozbe za Drzavno zakladnico ni. Ta
sredstva, ki jih bo med dnem seveda uporabljala tudi za izvrSevanje tekocih placil, mora
Drzavna zakladnica imeti na racunu pri Banki Slovenije. Edini problem pri tem je
obrestovanje teh sredstev, ki bi bilo lahko taksno, kot je obrestovanje obveznih rezerv
poslovnih bank,’® lahko pa bi se Banka Slovenije tudi odlocila, da teh sredstev ne bi
obrestovala. Ce (oziroma ko) bo Drzavna zakladnica organizirana kot banka, pa bo tako
ali tako tudi glede tega podvrzena predpisom, ki veljajo za poslovne banke.

76 Glede na tveganje in drugo.
77 Tega naj bi bilo vsaj 120 milijard tolarjev (Slika 22).

78 Zaenkrat je e realno negativno (1%) v primerjavi z evrosistemom.
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4.3.2.2 Plasiranje presezkov v poslovne banke

Druga moznost, ki po Zakonu o javnih financah ostane Drzavni zakladnici pri plasiranju
presezne likvidnosti, je plasiranje v poslovne banke. Pri tem pa obstojeci sistem, ki ga
Drzavna zakladnica uporablja v prvi fazi vzpostavitve sistema enotnega zakladniSkega
raCuna — ta izhaja Se iz sistema, ki ga je Drzavna zakladnica uporabljala, ko je upravljala
samo s sredstvi drzavnega proraCuna — ni veC¢ ustrezen. Vse tri omejitve bodo v
nadaljnjih fazah upravljanja likvidnosti pri enotnem racunu drzavne zakladnice zelo
velika ovira, v kolikor bo Drzavna zakladnica vztrajala pri plasiranju presezne
likvidnosti v poslovne banke.

Administrativno doloCene obrestne mere na tej stopnji razvitosti denarnega trga’®
nedvomno niso ve¢ smiselne. To je izpostavil Ze Oplotnik (2001, str. 28), Cernjaé
(2002, str. 46) pa meni, da bi morala Drzavna zakladnica obrestno mero v celoti
prepustiti trgu, pri ¢emer bi morala imeti doloeno okvirno obrestno mero, ki bi bila
odvisna od dogajanja na medbancnem trgu, obrestnih mer Banke Slovenije in drugih
relevantnih obrestnih mer. Podobno je tudi nase staliS¢e, zato smo glede na to oblikovali
tudi predlog obrestne politike Drzavne zakladnice (naslednje poglavije).

Nezavarovani depoziti in izbor samo nekaterih bank, v katere plasira Drzavna
zakladnica presezno likvidnost, sta mo¢no povezana dejavnika. Tako na primer Drzavna
zakladnica brez zavarovanja daje depozite samo tistim bankam, za katere meni, da so
glede na objektivne kazalce relativno malo tvegane. Z zavarovanjem poslov in
posledi¢no trznemu plasiranju sredstev pa bi se Drzavna zakladnica izognila tudi
obcasnim ocitkom nekaterih poslovnih bank, ki doslej niso dobivale drzavnih depozitov,
da Drzavna zakladnica deluje diskriminatorno.

Glede zavarovanja Mendez, Lots in Richard (2000, str. 13) in Oplotnik (2001, str. 100)
predlagajo uporabo reodkupnih sporazumov (REPO), tako kot je praksa drzavnih
zakladnic v evropskih drzavah. Oplotnik (2001, str. 109) je prikazal, kakSne so
znacilnosti teh poslov in predvidel tudi, kako bi se lahko v ta trg vkljuCevala Drzavna
zakladnica. Vendar pa na osnovi analize slovenskega denarnega trga®® ugotavljamo, da
doslej objektivnih moznosti za razvoj reodkupnih sporazumov ni bilo, bodo pa
nedvomno obstajale, ko se bo zacela druga faza vzpostavitve sistema enotnega
zakladniSskega racuna. Tako bi se lahko Drzavna zakladnica izognila kreditnemu

79 Pri tem mislimo predvsem na uporabo nominalnih obrestnih mer za instrumente do enega leta,
recativno transparentnost obrestnih mer denarnega trga — slovenske medbancne obrestne mere,
obrestne mere drzavnih kratkoro¢nih vrednostnih papirjev na primarnem in sekundarnem trgu — in
drugo.

80 Poglavije 3.
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tveganju, ¢e bi presezno likvidnost sistema enotnega zakladniskega racuna ponujala
bankam v obliki zaCasnega odkupa svojih vrednostnih papirjev. Mozna bi bila tudi
zastava vrednostnih papirjev, vendar — kot ugotavlja Oplotnik (2001, str. 76) — se v
zadnjem casu v tujini razvija predvsem trg reodkupnih sporazumov, uporaba
instrumenta zastave vrednostnih papirjev pa je zaradi pravnih in formalnih omejitev
vedno manj pogosta.

Cernja¢ (2002, str. 48-51) razpravlja o vrednostnih papirjih, ki bi jih Drzavna
zakladnica lahko uporabila za zavarovanje. Ugotavlja predvsem, da bi bilo najbolj
smiselno, da bi Drzavna zakladnica pri plasiranju sredstev zacasno odkupovala drzavne
kratkoro¢ne vrednostne papirje. Pri tem je nas glavni pomislek glede viSine zakladnih
menic v obtoku, saj pri 90 milijardah tolarjev, kolikor je teh papirjev v obtoku,?’!
Drzavna zakladnica ne bi mogla plasirati celotne presezne likvidnosti tudi ob
predpostavki, da bi celoten portfelj zakladnih menic imele poslovne banke, po drugi
strani pa bi tak nacin omejeval Sirjenje baze investitorjev v zakladne menice.3 Nadalje
Cernjac¢ (2002, str. 49) predlaga moznost zatasnega odkupa tudi dolgoroénih drzavnih
vrednostnih papirjev, kar je po naS§em mnenju najbolj sprejemljiva resitev, ¢eprav kot
slabost pri tem izpostavlja predvsem ro¢nost teh papirjev. Vendar pa menimo, da bodo z
razvojem kapitalskega trga pri nas drzavne obveznice postale vedno bolj likvidne, tako
da se bo postopno problem likvidnostnega tveganja zmanjSeval. Seveda bi bila mozna
tudi uporaba blagajniskih zapisov Banke Slovenije, vendar pa dokler (oziroma ce)
Drzavna zakladnica ne bo (bi) delovala kot banka, tudi formalno ne bi mogla (zacasno)
kupovati ali prodajati teh vrednostnih papirjev.

81 To se v prihodnjih letih zaradi predvidenega zmanjevanja drzavnega dolga najverjetneje ne bo
bistveno spreminjalo.

82 Poslovne banke bi zaradi Zelje po depozitu Drzavne zakladnice $e bistveno bolj povprasevale po
zakladnih menicah, s ¢imer bi se njihov delez (Slika 11) Se povecal, kar bi posredno pomenilo, da bi
drzava na strani (kratkorocnega) zadolzevanja postala odvisna samo od bank.
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5 PREDLOG OBRESTNE POLITIKE DRZAVNE ZAKLADNICE

Pri upravljanju likvidnosti sistema enotnega zakladniskega sistema bo potrebno veliko

pozornosti posvetiti obrestovanju. Tretji odstavek 68. ¢lena Zakona o javnih financah

zgolj splosno definira princip razdelitve prihodkov in odhodkov od upravljanja s

prostimi denarnimi sredstvi, dejansko obrestno politiko pa bo potrebno Sele dolociti. To

poglavje ponuja eno izmed moznih resitev v obliki splosnega modela obrestovanja.

5.1 Model obrestovanja vlog in posojil v okviru sistema enotnega

zakladniSkega racuna

V nadaljevanju bomo uporabljali naslednje izraze, ki jih je potrebno nekoliko

natanc¢neje definirati:

izraz vloga bomo uporabljali v primeru, ko Drzavna zakladnica od drzavnega
proracuna ali posrednega proraCunskega uporabnika, ki je vkljuen v sistem
enotnega zakladniskega racuna, prejme njegove likvidnostne presezke;

izraz posojilo se uporablja v primeru, ko Drzavna zakladnica drzavnemu
proracunu ali posrednemu proracunskemu uporabniku, ki je vkljucen v sistem
enotnega zakladniskega racuna, d4 likvidnostno posojilo;

izraz depozit bomo uporabljali v primeru, ko Drzavna zakladnica v banke
plasira presezno likvidnost sistema enotnega zakladniskega racuna;

izraz deficitni subjekt bomo uporabljali za drzavni proracun in tiste posredne
proracunske uporabnike, vkljucene v sistem enotnega zakladniskega racuna, ¢e
od Drzavne zakladnice iz sredstev sistema enotnega zakladniskega racuna Zelijo
najeti likvidnostno posojilo; in

izraz suficitni subjekt bomo uporabljali za drzavni proracun in tiste posredne
proracunske uporabnike, vkljucene v sistem enotnega zakladniskega racuna, ce
svoj likvidnostni presezek vezejo v obliki vloge v sistem enotnega
zakladniSkega racuna.

5.1.1 Osnovne predpostavke modela

V nadaljevanju bomo postopno izpeljali splosno formulo za izracun tako obrestne mere

za vloge drzavnega proracuna in posrednih proracunskih uporabnikov, kakor tudi

obrestne mere za posojila, ki jih najemajo drZzavni proracun in posredni proracunski

uporabniki. Pri tem bomo izhajali iz naslednjih osnovnih predpostavk:
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1. Drzavna zakladnica bo v okviru sistema enotnega zakladniSkega raCuna delovala kot
posrednik med suficitnimi subjekti, od katerih bo sprejemala vloge, in deficitnimi
subjekti, katerim bo odobrila likvidnostna posojila.

2. 'V svojem imenu in za racun sistema enotnega zakladniSkega racuna se Drzavna
zakladnica ne bo likvidnostno zadolzevala na denarnem trgu, da bi zadostila
likvidnostnim potrebam deficitnih subjektov, vkljucenih v sistem enotnega
zakladniSkega racuna. V kolikor v sistemu enotnega zakladniskega racuna deficitni
subjekt ne bo mogel pridobiti ustreznih likvidnostnih virov, se bo sam zadolzil na
denarnem trgu.

3. Likvidnostne presezke sistema enotnega zakladniSkega racuna, ki jih Drzavna
zakladnica ne bo mogla plasirati v okviru sistema enotnega zakladniSkega racuna
(presezna likvidnost sistema enotnega zakladniSskega racuna), bo plasirala v
poslovne banke v obliki (zavarovanih ali nezavarovanih) depozitov.83

4. Dokler bo Drzavna zakladnica organizirana kot organizacijska enota Ministrstva za
finance, svojih stroskov poslovanja ne bo pokrivala z obrestno marzo. Obrestna
politika Drzavne zakladnice bo oblikovana tako, da prihodki od upravljanja s
sredstvi v sistemu enotnega zakladniSkega rauna, sorazmerno glede na udelezbo
razdelili med drzavni prora¢un in posredne proratunske uporabnike, vklju¢ene v
sistem enotnega zakladniSkega racuna. Tako bodo suficitni subjekti v sistemu
enotnega zakladniSkega ra¢una dosegli najmanj takSno obrestno mero, kot pri
bankah, deficitni subjekti pa se bodo iz sredstev sistema enotnega zakladniskega
racuna zadolZevali po najvec tako obrestni meri, kot jo zahtevajo banke.

5. Drzavna zakladnica bo lahko wupravljala s premozenjsko bilanco enotnega
zakladniskega ra¢una po podobnem principu kot poslovna banka, kar pomeni, da
ro¢nostna struktura vlog med pasivi premozenjske bilance Drzavne zakladnice ne bo
nujno idealno usklajena z ro¢nostjo likvidnostnih posojil in depozitov med aktivi
premozenjske bilance Drzavne zakladnice. Zaradi tako nastalega razmika
financiranja8* bo Drzavna zakladnica oblikovala tudi doloc¢ene rezerve (po zgledu
obveznih in preseznih rezerv ban¢nega sektorja).

83 Problematika banénih depozitov in mozne resitve je izpostaviljena v podpoglavjih 2.3 in 4.3.2.

84 Izraz uporablja na primer Saunders (2000, str. 300-301).
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5.1.2 Izhodi$ée modela

Na osnovi navedenih predpostavk lahko zapiSemo naslednjo splosno formulo
obrestovanja vlog v sistemu enotnega zakladniSkega rauna:
E5.1.2-1 r,=rn-d +r,-d, +r,-d

2 pb’

pri Cemer so:

r,; --- obrestna mera za vloge v okviru sistema enotnega zakladniSkega racuna,

7, ... obrestna mera, po kateri Drzavna zakladnica plasira likvidnostne rezerve,
d, ...delez izlo¢enih likvidnostnih rezerv (glede na vloge),

r,....obrestna mera za posojila v okviru sistema enotnega zakladniSkega racuna,

a

d; ...delez danih posojil v okviru sistema enotnega zakladniSkega racuna (glede na vloge),

Ty e

. pasivna obrestna mera, po kateri Drzavna zakladnica v banke deponira presezno
likvidnost sistema enotnega zakladniSkega racuna,

d,, ...delez vlog, ki jih Drzavna zakladnica deponira v poslovne banke,

invelja: d, +d; +d,, =1

5.1.3 Obrestne mere poslovnih bank in medban¢ni trg

V naslednjem koraku bomo izpeljali formulo za izracun pri¢akovane obrestne mere, ki
jo poslovne banke svojim strankam priznajo za sprejete depozite. Poslovne banke
morajo za sprejete depozite po Sklepu o obveznih rezervah imeti obvezne rezerve na
racunu pri Banki Slovenije, preostalo pa lahko plasirajo glede na svojo politiko
upravljanja z aktivi banke.?> ViSina obvezne rezerve (izrazen v delezu depozita) je
vezana na rocnost sprejetih depozitov in je obratno sorazmerna z rocnostjo sprejetega
depozita. Za banko izloanje obvezne rezerve pomeni oportunitetni strosek, saj bi lahko
v primeru, da ji ne bi bilo treba izlocati obvezne rezerve, sredstva plasirala po visji
obrestni meri.

Pri izpeljavi pri€akovane pasivne obrestne mere banke predpostavljamo, da banka za
svoje posredovanje med suficitnimi in deficitnimi celicami obema strankama zaracuna

85 Seveda z omejitvami, ki veljajo glede likvidnostne lestvice, vendar to ne vpliva na izpeljavo.
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tudi dolo¢eno provizijo, ki je izraZzena v odstotku od sklenjenega posla.8¢ Tako banka
suficitni celici (deponentu) prizna naslednji znesek obresti:

E513_1 rpb'qp :ro'(qp_qa)-i_rab.Qa_(m'qp_'_m'qa)’

pri Cemer so:

I"pb

... pasivna obrestna mera, ki so jo pripravljene placati banke za depozit (tudi pasivna
obrestna mera, po kateri Drzavna zakladnica v banke plasira presezno likvidnost
sistema enotnega zakladniSkega racuna),

q, ---znesek depozita, ki ga sprejme banka,

r, ...obrestna mera, po kateri se obrestujejo obvezne rezerve bank,

q, ---znesek posojila, ki ga odobri banka na osnovi depozita,

r,, ... aktivna obrestna mera za posojilo, ki ga odobri banka na osnovidepozita in

m...marZza oziroma provizija, ki si jo banka 'obrac¢una' (v odstotku od sklenjenega posla).

Velja naslednja relacija:
E5.1.3-2 q9,=(1-d,)-q,,

kjer je d, stopnja obveznih rezerv.

Ce zdruzimo enacbi E 5.1.3-1 in E 5.1.3-2, dobimo naslednjo ena¢bo, ki kaze, kaksno
pasivno obrestno mero so banke pripravljene odobriti za depozit ob upostevanju pravil v
zvezi z obvezno rezervo, razmer na trgu posojil8” in politike banke glede obrestne
marze:

E5.1.3-3 Py =1, d, +1,(1=d,)—-m-(2-d,).

V zgornji enacbi so tri neznanke, in sicer pasivna in aktivna obrestna mera poslovnih
bank in obrestna marza. Predvsem aktivna obrestna mera in obrestna marza sta taksni
spremenljivki, katerih vrednosti bi Drzavna zakladnica relativno tezko ugotovila pri
oblikovanju obrestne politike sredstev v okviru sistema enotnega zakladniSkega racuna.
Pasivna obrestna mera je lazje dolo€ljiva, saj bi lahko Drzavna zakladnica po ugotovitvi
stanja presezne likvidnosti sistema enotnega zakladniskega racuna od poslovnih bank
dobi informacijo, kak$no obrestno mero so pripravljene odobriti za depozite Drzavne
zakladnice.

86 To provizijo zaraduna implicitno (ne eksplicitno) in se delno odraza v razliki med aktivnimi in
pasivnimi obrestnimi merami — del razlike povzroci tudi obvezna rezerva.

87 (Ce predpostavimo, da je povprasevanja po posojilih dovolj, je indikator razmer na tem trgu obrestna
mera posojil.
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V model je torej potrebno vkljuciti indikator sploSnih razmer na denarnem trgu, ki je
lahko dnevno dolo¢ljiv. Glede na ugotovitve podpoglavij 3.3 in 3.5 se kot
najprimernej$a moznost pojavlja vkljucitev medbanc¢nega trga in slovenske medbancne
obrestne mere, ki jo Zdruzenje bank Slovenije dnevno objavlja na svojih spletnih
straneh.88

Pri nadaljnji izpeljavi modela predpostavljamo, da vklju¢itev medbancnega trga za
deficitne in suficitne celice ne predstavlja nikakrSne spremembe pogojev deponiranja
oziroma zadolZevanja (iz prejSnjega podpoglavja). Medbancni trg zgolj omogoca stik
banke, ki je sprejela depozit,?® in banke, ki bi rada odobrila posojilo,’ obrestna mera, ki
se oblikuje na tem trgu, pa predstavlja ravnovesje med ponudbo bank s presezno
likvidnostjo in povprasevanjem bank s primanjkljajem likvidnosti. To je v Sloveniji
tipicna situacija, saj so nekatere banke (predvsem vecje) stalno neto dolznice na
medbanénem trgu, druge pa stalno neto upnice na medbanénem trgu. Se vedno
predpostavljamo, da vsaka banka svojemu komitentu (vendar ne banki na medban¢nem
trgu) implicitno zarac¢una stroske v obliki dolo¢enega odstotka od sklenjenega posla.

Banka, ki nastopa v vlogi dajalke posojila in dolznice na medbanénem trgu,
posojilojemalcu zaracuna obrestno mero, ki je vsota obrestne mere, po kateri se je banka
zadolzila na medban¢nem trgu, in marze:

ES5.1.3-4 r,="1,+m,

a

pri ¢emer je 7, medban¢na obrestna mera.

Banka, ki sprejema depozit in je upnica na medbancnem trgu, deponentu prizna
povprecno ponderirano obrestno mero, ki jo iztrzi na osnovi depozita,”! zmanjSano za
marzo:

ES5.1.3-5 Py =T, d,+r,(1-d,)—m.

Ce enac¢bi E 5.1.3-4 in E 5.1.3-5 zdruzimo, dobimo naslednjo relacijo:
E5.1.3-6 T =T,-d,+r,(2=d,)-r,,

kjer je edina spremenljivka, ki je doloCena znotraj modela, aktivna obrestna mera za
najem posojila pri poslovni banki. Obrestna mera za izloene obvezne rezerve in delez

88 Http://www.zbs-giz.si.
89 Ker na primer ni mogla najti povprasevanja po ustreznem posojilu.
90 Ker na primer ni mogla pridobiti ustreznih depozitov.

91 Ustrezen del izlo¢i kot obvezno rezervo, preostanek pa posodi banki dolZnici na medbanénem trgu.
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obvezne rezerve sta parameter, ki ga doloCa centralna banka, obrestna mera
medbancnega trga in obrestna mera, ki jih banka priznava deponentom, pa enostavno
dolocljivi.

5.1.4 Obrestovanje v sistemu enotnega zakladniSkega ra¢una ob popolni
usklajenosti virov in nalozb

Ce bi Drzavna zakladnica zgolj pasivno upravljala z bilanco, bi bile aktive in pasive
premozenjske bilance sistema enotnega zakladniskega racuna popolnoma usklajene po
ro¢nosti.?2 V tem primeru v okviru sistema enotnega zakladniSkega racuna ne bi bilo
potrebno oblikovati likvidnostnih rezerv, saj bi usklajenost med odtokom sredstev iz
sistema enotnega zakladniSkega racuna in pritokov sredstev vanj idealna, prav tako pa
naj se Drzavna zakladnica ne bi izpostavljala druga¢nim vrstam tveganja, saj bi morali
biti depoziti sistema enotnega zakladniSkega raCuna ustrezno zavarovani. V tem
podpoglavju bomo izpeljali model obrestne politike Drzavne zakladnice v tem primeru.

Drzavna zakladnica bi lahko suficitnim subjektom, vkljuenim v sistem enotnega
zakladniskega racuna, za vloge priznavala naslednje obrestne mere:
E5.1.4-1 ry=ryd,+r,(1=-d,),

pri ¢emer so:

r,; ... obrestna mera za vloge v okviru sistema enotnega zakladniSkega racuna,

r,....obrestna mera, ki jo DrZzavna zakladnica zaraCuna za posojila,

a

Fp e

.obrestna mera, po kateri DrZzavna zakladnica v banke plasira preseZno likvidnost
sistema enotnega zakladniSkega racuna, in

d;...delez sredstev sistema enotnega zakladniSkega racuna, ki ga Drzavna zakladnica

lahko plasira znotraj sistema.

Obrestna mera, po kateri bi Drzavna zakladnica plasirala presezno likvidnost sistema
enotnega zakladniskega rauna, bo dolo¢ena na osnovi ponudb poslovnih bank in bi bila
rezultat splosnih razmer na denarnem trgu (glej enacbo E 5.1.3-5). Drzavna zakladnica
tudi ne bi mogla vplivati na delez sredstev, ki bi ga lahko plasirala v okviru sistema
enotnega zakladniSkega racuna, ampak bi bilo to odvisno od likvidnostnih razmer
deficitnih in suficitnih subjektov, vkljucenih v sistem enotnega zakladniSkega racuna.
Tako sta edini spremenljivki, ki sta lahko dolo¢eni znotraj modela, pasivna in aktivna

92V primeru bank Ribnikar (1996, str. 52) govori o banki kot finanénemu posredniku v mehani¢nem
smislu.

77



obrestna mera za vloge in posojila v okviru sistema enotnega zakladniSkega racuna.
Kaksni naj bosta ti obrestni meri?

Kot je ze bilo omenjeno, Zakon o javnih financah v tretjem odstavku 68. ¢lenu doloca,
da so »prihodki od upravljanja s prostimi denarnimi sredstvi in stroski, nastali v zvezi z
zagotavljanjem likvidnosti v sistemu enotnega zakladniSkega racuna drzave oziroma
ob¢in, sorazmerno glede na udelezbo na teh sredstvih prihodek oziroma odhodek
drzavnega oziroma obcCinskih proracunov oziroma pravnih oseb, vklju¢enih v sistem
enotnega zakladniSkega ra¢una.« To dejansko pomeni, da morajo tako deficitni, kakor
tudi suficitni subjekti, ki so vkljuCeni v sistem enotnega zakladniSkega racuna, imeti
dolocene koristi od uvedbe sistema enotnega zakladniSkega racuna. Deficitni subjekti
naj bi se tako v okviru sistema enotnega zakladniskega racuna zadolzevali ceneje kot pri
bankah, suficitni subjekti pa naj bi s plasiranjem v sistem enotnega zakladniSkega
racuna iztrzili vi§je obrestne mere kot pri bankah.

Glede na navedeno naj bi bile obrestne mere, ki bi jih Drzavni zakladnici placevali
deficitni subjekti med pasivnimi obrestnimi merami poslovnih bank (r,,) — spodnja

meja — in aktivnimi obrestnimi merami poslovnih bank (enacba E 5.1.3-6) — zgornja
meja. Tako bi bil izpolnjen pogoj iz prejSnjega odstavka.

Obrestne mere za vloge v okviru sistema enotnega zakladniskega racuna, bi tako bile
najmanj (izpeljano iz enacbe E 5.1.4-1)
E5.1.4-2 ry=Twd;+r,(1=d;)=r,-(1-2d;)

in najvec
ES5.14-3 r,=(r,-d,+1,-(2=d,)-1,,)-d, +1,,-(1-d, )=(r,-d, +1,-(2—d, ))-d, +r,,-(1-2d, ).

KakSna naj bi bila razdelitev ucinkov upravljanja s sredstvi sistema enotnega
zakladniSkega racuna, je seveda strateSka in politicna odlocitev, najprimernej$a pa je
morda vpeljava takSne politike obrestovanja, kjer bodo tako deficitni, kakor tudi
suficitni subjekti v okviru sistema enotnega zakladniSkega ra¢una imeli enake koristi od
uvedbe sistema enotnega zakladni$kega raduna. Ce upostevamo to nacelo, bi morala
Drzavna zakladnica, v kolikor bi sredstva sistema enotnega zakladniskega racuna
plasirala znotraj sistema, za posojila zahtevati naslednjo obrestno mero, ki je povprecje
zgornje in spodnje mozne meje (izpeljano iz enacb E 5.1.3-4 in E 5.1.3-5):

ES5.1.4-4 AL ”mz'(z_d").
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Ob taki obrestni meri bi bila obrestna mera za vloge v sistem enotnega zakladniSkega
racuna taksna (izpeljano iz enacb E 5.1.2-1 in E 5.1.4-4):

E5.14-5 AL P E )
- 2

d v, (1-d,).

5.1.5 Obrestovanje v sistemu enotnega zakladniSkega racuna ob nepopolni
usklajenosti virov in nalozb

V kolikor Drzavna zakladnica ne bi zgolj pasivno upravljala z bilanco, ampak bi
podobno kot banka, ki ni zgolj finan¢ni posrednik v mehani¢énem smislu, skusala v
doloceni meri podaljSevati roke dospetja danih posojil in depozitov glede na osnovna
pasiva, bi se seveda izpostavljala dolo¢enemu likvidnostnemu tveganju, zato bi morala
oblikovati ustrezne likvidnostne rezerve. Te likvidnostne rezerve ne bi imele enake
funkcije, kot pri bankah, kjer so, kot pravi Ribnikar (1996, str. 54), potrebne zaradi
zagotavljanja varnosti ban¢nih vlog,” ampak bi bile zgolj v funkciji varovanja pred
nelikvidnostjo sistema enotnega zakladniskega racuna.

Glede na to, da se Drzavna zakladnica do vzpostavitve celotne funkcionalnosti sistema
enotnega zakladniskega racuna (tretja faza) ne bi mogla zadolzevati za zagotavljanje
likvidnosti sistema enotnega zakladniSkega racuna, bi morala biti pri upravljanju s
sredstvi zelo pazljiva. Razmik financiranja (»financing gap«), ki ga v primeru banke
Saunders (2000, str. 300-301) definira kot razliko med povpre¢nim stanjem njenih
posojil (aktivi) in povprecnim stanjem njenih vlog (pasivi),”* ne bi smel biti prevelik.
Analiticno bi bilo namre¢ potrebno ugotoviti, kakSna je znacilnost virov sistema
enotnega zakladniSkega racuna, oziroma, kaks$no ‘podaljSevanje’ je Se mogoce, da
Drzavne zakladnice Se ne spravlja v nevarnost.

V tem podpoglavju bomo izpeljali model obrestne politike Drzavne zakladnice v
primeru, da bi Drzavna zakladnica lahko aktivno upravljala z bilanco sistema enotnega
zakladniskega racuna. Ohranili bomo predpostavko iz prejSnjega podpoglavja o enakih

93 Vsi depoziti, ki jih bo dajala Drzavna zakladnica iz sredstev sistema enotnega zakladnikega racuna,
bi morali biti ustrezno zavarovani.

94 Ce je ta likvidnostni razmik pozitiven, mora banka ta razmik financirati bodisi z zmanj$evanjem

likvidnih aktiv bodisi z zadolzitvijo (Ribnikar, 1996, str. 53). Drzavna zakladnica nicesar od tega do

tretje fazevzpostavitve sistema enotnega zakladniskega raduna ne bi mogla narediti. Ce bi Drzavna

zakladnica presezno likvidnost sistema enotnega zakladniskega racuna plasirala v obliki zacasnih

nakupov vrednostnih papirjev, bi pridobila likvidna aktiva, kar bi zmanjSevalo likvidnostno tveganje.

79



koristth za posredne proraCunske uporabnike, vklju¢ene v sistem enotnega
zakladniSkega racuna. Na podlagi prejSnjega podpoglavja izpeljano obrestno politiko
bomo v tem podpoglavju razsirili z uvedbo likvidnostnih rezerv sistema enotnega
zakladniSkega racuna in vpeljavo ‘podaljSevanja rocnosti vliog’.

Osnovno izhodis¢e izpeljane obrestne politike je, da lahko Drzavna zakladnica na
podlagi analiz dokaj natan¢no ugotovi, kaksni so viri sredstev sistema enotnega
zakladniSkega racuna. V tej povezavi v primeru poslovnih bank Saunders (2000, str.
300-301) govori o jedru vlog in posojil, Uyemura in Van Deventer (1992, str. 235-237)
pa o likvidnih in nelikvidnih aktivih ter stanovitnih in nestanovitnih pasivih. Dokler ali
¢e taksna analiza ne bo mogoca, Drzavna zakladnica ne bo mogla aktivneje upravljati z
bilanco oziroma naj ne bi tvegala mozne nelikvidnosti sistema enotnega zakladniSkega
racuna.

Na podlagi analiz bi Drzavna zakladnica lahko ocenila, kaksne ‘kvalitete’ je dolocena
vloga v okviru sistema enotnega zakladniSkega racuna oziroma kaksna% posojila lahko
daje znotraj sistema in kakSne depozite v poslovne banke (v primeru presezne
likvidnosti sistema enotnega zakladniSkega racuna), ¢e ima med pasivi vlogo doloc¢ene
roénosti. Oceniti bi morala tudi, kakS$no likvidnostno rezervo mora oblikovati za
posamezno kategorijo vlog, ¢e bi plasirala sredstva z rocnostjo, ki bi bila daljsa od
ro¢nosti vloge. Pri tem seveda velja osnovno nacelo, da bi na podlagi vlog krajse
ro¢nosti morala Drzavna zakladnica vecji delez plasirati v nalozbe s krajSo ro¢nostjo in
izlo¢ati vecji delez likvidnostnih rezerv. Tako bi na primer lahko empiri¢no ugotovila,
da na osnovi vloge na vpogled lahko daje bodisi depozit na vpogled (brez likvidnostne
rezerve) oziroma daje doloceno strukturo posojil ali depozitov z ro¢nostjo do enega
tedna, pri ¢emer pa bi morala zaradi tveganja oblikovati ustrezen delez likvidnostnih
rezerv.

Delez vloge, ki bi ga lahko Drzavna zakladnica plasirala v n-to kategorijo ro¢nosti, bi
bil lahko obrestovan po naslednji formuli (izpeljano iz enacbe E 5.1.4-5 ob upostevanju
relacije E 5.1.4-4):

Tyndotuly (2=,d,)

2

E515-1 = rpd 4, (1-d,) =

n'pi  n'aj n n' pb

Jd Ay (1=d, ).

n' pb

95 Pri tem mislimo na ro¢nost nalozb in kak3en delez vloge lahko plasira v razli¢ne kategorije roénosti
nalozb.
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Celotna vloga v-te ro¢nosti bi bila tako lahko obrestovana takole:

& rU'}’l d0+nrm .(2_nd0)
E5.1.5-2 vrpj=r,-vd,+(1—vd,)zvdn-[ : LA, (1=d,) |,

n=1

pri ¢emer so:

n...razred ro¢nosti nalozbe Drzavne zakladnice,

v...razred ro¢nosti vloge,

7, ... obrestna mera, po kateri se obrestujejo likvidnostne rezerve Drzavne zakladnice,

,d, ...empiri¢no ugotovljen delez vloge v - te ro¢nosti, ki ga mora DrZavna zakladnica
izlociti v obliki likvidnostne rezerve,
,d, ...empiri¢no ugotovljen delez vloge v - te ro¢nosti, ki ga lahko Drzavna zakladnica

plasira v dolo¢eno nalozbo 7 - te ro¢nosti,

K ...Stevilo likvidnostnih razredov, v katere DrZzavna zakladnica uvrs€a posojila,

K
in velja: z d, =1.

n=l1

5.1.6 Prakticnost take obrestne politike in moZne resitve

Poudariti je potrebno, da v prejSnjem podpoglavju izpeljan princip obrestovanja vlog in
posojil v sistemu enotnega zakladniSkega rauna bolj teoreticen in najbolj natan¢no
uveljavlja nacelo iz tretjega odstavka 68. Clena Zakona o javnih financah o razdelitvi
ucinkov upravljanja s sredstvi sistema enotnega zakladniskega ra¢una. V tem primeru bi
vsak suficitni subjekt, vkljuen v sistem enotnega zakladniSkega racuna, za svoja
sredstva dobil natancno toliko, kolikor je Drzavna zakladnica na osnovi njegove vloge
iztrzila pri upravljanju s sredstvi enotnega zakladniSkega racuna. Poleg tega bi vsak
deficitni subjekt, vkljuCen v sistem enotnega zakladniSkega racuna, za posojilo placal
toliko, kolikor bi Drzavna zakladnica placala za vire.

Pri tem pa se postavlja vpraSanje smotrnosti in prakti¢nosti takega principa
obrestovanja. Prvi problem je v tem, da je tak princip obrestovanja prakticno nemogoce
uresniciti, predvsem, ko bo Drzavna zakladnica upravljala z ve¢ sto podracuni sistema
enotnega zakladniSkega raCuna in temu ustreznim S$tevilom vlog in posojil. Tako bo
namre¢ zelo tezko natan¢no ugotoviti, kako se je vloga ‘porabila’ v okviru upravljanja
likvidnosti pri enotnem racunu DrZzavne zakladnice, kakSen delez vloge dolocene
roCnosti je bil naloZzen v posojila in depozite razli¢nih kategorij rocnosti in s tem
obrestovan po razlicnih obrestnih merah. Politika poslovnih bank temelji na
povprecenju agregatov in doseganju ustrezne strukture aktive in pasive premozenjske
bilance v dolo¢enem obdobju. Razlika med obrestnimi prihodki in odhodki seveda
doloca dobicek banke oziroma njegov del.
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Drugi problem, do katerega bi lahko prislo pri takem nacinu obrestovanja, je problem
kvalitete vlog v sistemu enotnega zakladniSkega racuna. Deficitni subjekti bi lahko
zaradi podaljSevanja rocnosti vlog na osnovi vlog krajSe rocnosti dosegali relativno
visoke obrestne mere in bi preferirali vloge krajSe ro¢nosti, saj bi bili manj motivirani za
ustrezno oceno o tem, koliko ¢asa sredstev ne bodo potrebovali.

Tretja je problematika priznavanja obresti na tisti del vloge, ki ga Drzavna zakladnica
izlo¢i v obliki likvidnostnih rezerv. Iz enaCbe E 5.1.5-2 namreC sledi, da bi bil
obrestovan tudi ta del vloge, seveda po nizji obrestni meri. Likvidnostne rezerve bi bile
namenjene varstvu pred tveganjem, ki ga prinasa podaljSevanje ro¢nosti vlog, in bi jih
bila lahko Drzavna zakladnica tudi prisiljena ¢rpati, ¢e bi prislo do nadpovprecnega
dviga vlog. V tem primeru se ponovno postavlja vprasanje prakti¢nosti in moznosti
‘popravljanja’ obrestnih mer ‘za nazaj’ glede na dejanski ucinek, ki ga je Drzavna
zakladnica dosegla na osnovi te vloge.

Omenjeni problemi nakazujejo, da bi bilo potrebno na podlagi teoreticne izpeljave
obrestne politike najti nek kompromis med idealno in v praksi izvedljivo obrestno
politiko Drzavne zakladnice. Se vedno bi bilo potrebno zagotoviti osnovno naéelo
koristi od vzpostavitve sistema enotnega zakladniSkega racuna, to je konsolidiranje
likvidnostnih presezkov in primanjkljajev oseb javnega sektorja, vkljuenih v sistem
enotnega zakladniSkega racuna, ter njihovo cenejSe zadolzevanje in ugodnejse plasiranje
sredstev. Hkrati je potrebno zagotoviti sistem, ki bo Drzavni zakladnici omogocal
ucinkovito upravljanje z vlogami, to je kvalitetne in predvidljive vloge. V kolikor bi
lahko Drzavna zakladnica na podlagi analiz tudi podaljSevala ro¢nosti vlog in tako
odobrila posojila in depozite daljSe ro¢nosti od ro¢nosti vlog, bi tako nastalo razliko
med prejetimi in placanimi obrestmi, bodisi po nacelu iz tretjega odstavka 68. ¢lena
Zakona o javnih financah ustrezno sorazmerno glede na udelezbo v sredstvih sistema
enotnega zakladniSkega racuna razdelila med subjekte, vkljucene v sistem enotnega
zakladniSkega racuna, ali pa bi to postal prihodek drzavnega proracuna oziroma
Drzavne zakladnice — odvisno od organizacijske oblike poslovanja Drzavne zakladnice.
Zadnja moznost bi bila seveda upravicena, saj so bila vsa sredstva, potrebna za
vzpostavitev tega sistema zagotovljena iz proracunskih sredstev in z namenom
ucinkovitejSega upravljanja z javnimi sredstvi.

Glede na razpravo v tem podpoglavju bi bile ustrezne obrestne mere posojil iz sredstev
sistema enotnega zakladniSkega racuna, glede na ro¢nost posojila (n) naslednje (za
razli¢ne ro¢nosti popravljena enacba E 5.1.4-4):

_Ldytut, (2-,d,)

E5.1.6-1 o=
d 2

82



Pozitivni ucinek za deficitni subjekt, vkljuen v sistem enotnega zakladniSkega racuna,
v smislu niZjih doseZenih obrestnih mer bi bil naslednji (izpeljano iz enacb E 5.1.3-6 in
E 5.1.6-1):

ES5.1.6-2 A=r —r red, 0, (2-,d,)

nq/: 2 n' pb-*

Podobno lahko izpeljemo ustrezne obrestne mere za vloge razlicnih ro¢nosti (v) v

sistemu enotnega zakladniSkega racuna:%¢

ro.vdo—’_vrm : (2_Vd[))
2

E51.63 r,=n-d +(1-d,) [ o T, -(1—@)},

kjer je:
.d;...delez vlog v - te ro¢nosti, ki jih po izloCitvi likvidnostne rezerve Drzavna

zakladnica plasira znotraj sistema enotnega zakladniskega racuna.

Pozitivni u¢inek za suficitni subjekt, vkljucen v sistem enotnega zakladniskega racuna,
v smislu vi§jih dosezenih obrestnih mer bi bil naslednji:

|:7;)'vd0+vrm .(2_Vd())

E51.6-4 A=r ~r,=rd+(1-d)

vipi v

vdj+vrpb .(l_vdj):l_vrpb'

5.2 Primer sprejemanja vlog in dajanja posojil znotraj sistema
enotnega zakladniSkega racuna ter deponiranja presezne
likvidnosti

Doslej smo problematiko upravljanja s sredstvi sistema enotnega zakladniskega ra¢una
obravnavali pretezno s teoretinega vidika. Zaradi lazjega razumevanja predlaganih
teoreticnih konceptov bomo v nadaljevanju prikazali konkreten primer dejanskega
upravljanja z vlogami, posojili in depoziti v okviru sistema enotnega zakladniSkega
racuna. Glede na to, da sistem enotnega zakladniSskega racuna v prvi fazi vzpostavitve
Se ni dejansko operativen v smislu skupnega upravljanja likvidnosti pri enotnem racunu
Drzavne zakladnice in podrobnejSe analize vlog suficitnih subjektov Se niso bile mozne,
bomo primer gradili na dolo¢enih predpostavkah.

96V kolikor Drzavna zakladnica ne bi priznavala obresti na tisti del vloge, ki bi ga izlogala v obliki
likvidnostnih rezerv, bi bila enac¢ba E 5.1.6-3 brez prvega dela (x- d,)-
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5.2.1 Predpostavke

Glede likvidnostnih rezerv bomo predpostavljali, da Drzavna zakladnica v obliki
likvidnostnih rezerv glede na ro¢nost izloca enak delez vlog kot so jih poslovne banke
po Sklepu o obvezni rezervi bank in hranilnic.®” Pri tem bo Drzavna zakladnica, za
razliko od bank, kjer je v veljavi princip povprecenja, viSino likvidnostnih rezerv
dolocala dnevno glede na dnevni ‘priliv’ vlog.

Politika Drzavne zakladnice glede usklajenosti rokov posojil in depozitov z roki
dospelosti vlog v sistemu enotnega zakladniskega racuna bo podobna, kot velja za
banke po Sklepu o najmanjSem obsegu likvidnosti, ki jo mora banka zagotavljati.
Drzavna zakladnica bo torej aktiva in pasiva premozenjske bilance sistema enotnega
zakladniskega racuna v grobem ro¢nostno usklajevala v dveh razredih: do 30 dni in do
180 dni, pri ¢emer bo to usklajevanje dnevno. Drzavna zakladnica bo sprejemala samo
kratkorocne vloge ter dajala samo kratkoro¢na posojila in depozite. Kratek rok je
definiran kot eno leto.

Nadalje bomo predpostavljali, da bo Drzavna zakladnica z upravljanjem likvidnosti
sistema enotnega zakladniskega ra¢una ob danih omejitvah skusala dosec¢i maksimalni
dohodkovni ucinek, kar se predvsem nanaSa na deponiranje sredstev v ban¢no okolje.
Poleg tega bo Drzavna zakladnica najprej konsolidirala likvidnostne potrebe deficitnih
subjektov glede na znacilnosti vlog in samo presezno likvidnost plasirala v ban¢no
okolje. Ce bo povprasevanje po posojilih vedje od dejanske moznosti Drzavne
zakladnice, da odobri posojila v taks$ni viSini, se bo celoten obseg moznih posojil
proporcionalno razdelil med deficitne subjekte, ki so povprasevali po posojilih.

5.2.2 Vloge suficitnih subjektov

Tabela 1 prikazuje hipoteti¢no stanje novih vlog suficitnih subjektov, ki jih ti najavijo
Drzavni zakladnici. Na podlagi omenjenih predpostavk Drzavna zakladnica izloci
ustrezni del likvidnostnih rezerv in prouci, kakSne nalozbe lahko ima sistem enotnega
zakladniskega rac¢una na osnovi teh vlog.

97 V Sklepu o obveznih rezervah, ki velja od septembra 2002 dalje, kategorije racnosti depozitov in
stopnje obveznih rezerv sicer nekoliko drugacne, vendar to ne spremeni vsebinske logike primera.
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Tabela 1: Primer strukture vlog v sistemu enotnega zakladniskega racuna

Subjekt Zaporedna | Vloga suficitnega subjekta Politika Drzavne zakladnice
stevilka vioge[Vizina vloge Rocnost Stopnja Likvidnostna Moznost nalozbe v posamezni razred
vloge likvidnostne rezerva ro¢nosti nalozbe
rezerve do30dni | do180dni | nad 180 dni
(v tiso¢ SIT) | (v dnevih) (v tiso¢ SIT) (v tiso¢ SIT)
1 1 5.000 175 2% 100 0 4.900 0
2 2 8.000 60) 6% 480 0 7.520 0
2 3 7.500 30 12% 900 6.600 0 0
3 4 10.000 20 12% 1.200 8.800 0 0
4 5 9.000 210 1% 90, 0 0 8.910
5 6 13.000 40 6% 780 0 12.220 0
5 7 4.000 90 6% 240 0 3.760 0
Skupaij 56.500 - 3.790] 15.400 28.400 8.910

Na osnovi danih vlog v skupni visini 56.500 tiso¢ SIT, katerih povprecna ro¢nost znasa
80 dni, bi Drzavna zakladnica ob omenjenih predpostavkah izlocila 3.790 tiso¢ SIT
likvidnostnih rezerv (efektivna likvidnostna rezerva je v tem primeru 6,7%), preostanek
pa bi lahko plasirala v ustrezno strukturo nalozb, kot kaze Tabela 1.

5.2.3 Povprasevanje deficitnih subjektov po posojilih

V prvem delu spodnje tabele (Tabela 2) je prikazano povprasevanje deficitnih subjektov
po posojilih. Drzavna zakladnica na osnovi analize iz prejSnjega podpoglavja ugotovi,
kakSne so moznosti za odobritev teh posojil v skladu z njeno politiko. V kolikor
povprasevanje v doloCenem razredu roCnosti preseze moznosti Drzavne zakladnice,
Drzavna zakladnica odobri proporcionalen delez posojil do zapolnitve mozne kvote.

Tabela 2: Primer povprasevanja po posojilih v sistemu enotnega zakladniSkega racuna

Subjekt Zaporedna | Dolodi deficitni subjekt | Skupaj povprasevanje deficitnih subjektov Skupaj odobrena posojila deficitnim
stevilka Visina Roénost po posojilih subjektom
prosnjeza |  posojila do30dni | do 180 dni | nad 180 dni | do30dni | do 180 dni | nad 180 dni
posojilo | (v tiso¢ SIT) | (v dnevih) (v tiso¢ SIT) (v tiso€ SIT)
1 1 10.000 30, 10.000 0 0) 6.160 0 0)
1 2 3.000 200 0 0 3.000, 0 0 3.000)
2 3 14.000 180 0 14.000 0 0 14.000 0)
3 4 15.000 30, 15.000 0 0 9.240 0 0)
4 5 10.000 150 0 10.000 0 0 10.000 0)
Skupaj 52.000 - 25.000 24.000 3.000, 15.400 24.000 3.000)

V razredu do 30 dni bi bil zaradi preseznega povpraSevanja po tovrstnih posojilih
odobren samo del povpraSevanja po posojilih (priblizno 60%), v ostalih dveh razredih
pa je povpraSevanje manjSe od mozne kvote, zato bi bila posojila odobrena v celoti.
Tako bi Drzavna zakladnica odobrila 42.400 tiso¢ SIT posojil (od potrebnih 52 tisoc
SIT), katerih povprecna rocnost bi znaSala 120 dni.
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5.2.4 Presezna likvidnost sistema enotnega zakladniSkega ra¢una

Tabela 3 je izpeljana iz prej$njih dveh tabel in kaze celoten vpogled v vloge in nalozbe
sistema enotnega zakladniskega racuna na doloen dan. Glede na vloge in
povprasevanja po posojilih bi lahko Drzavna zakladnica znotraj sistema enotnega
zakladniSkega racuna ustrezno plasirala skoraj tri ¢etrtine mozne kapacitete nalozb (del
bi izlocila v likvidnostne rezerve), preostanek pa bi bila presezna likvidnost sistema
enotnega zakladniSkega racuna, ki bi jo Drzavna zakladnica ustrezno plasirala zunaj
sistema enotnega zakladniSkega racuna.

Tabela 3: Konsolidiran vpogled v sistem enotnega zakladniskega racuna (EZR)

Razred Vloge Likvidnostne Moznost Povprasevanje Odobrena Likvidnostni
ro¢nosti rezerve nalozb po posojilih posojila preseZek

sistema EZR

(v tiso¢ SIT) (v tiso¢ SIT) (v tiso¢ SIT) (v tiso¢ SIT) (v tiso¢ SIT) (v tiso¢ SIT)
do 30 dni 17.500 15.400, 25.000 15.400) 0
do 180 dni 30.000 28.400 24.000 24.000 4.400
nad 180 dni 9.000 8.910) 3.000 3.000) 5.910
Skupaj 56.500 3.790 52.710 52.000 42.400 10.310

Na podlagi tega primera lahko tudi ugotovimo, da je skupna moznost nalozb sistema
enotnega zakladniSkega racuna presegala povpraSevanje po posojilih znotraj sistema
enotnega zakladniSkega racuna. Kljub temu vseh posojil ni bilo mozno odobriti zaradi
neustrezne roc¢nosti posojil glede na vloge. Ocitno je tudi podaljSevanje ro¢nosti vlog,
saj znaSa povprecna rocnost posojil oziroma depozitov za 40 dni oziroma 50% vec¢, kot
je ro€nost vlog v sistemu enotnega zakladniSkega racuna.

5.2.5 Obrestovanje

V zadnjem koraku je potrebno ugotoviti Se, kaksne naj bi bile obrestne mere za vloge in
posojila pri tem hipoteticnem primeru glede na hipoteticne razmere na denarnem trgu.
Predpostavimo, da so razmere na denarnem trgu taksne, kot kaze Tabela 4.
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Tabela 4: Medbancne obrestne mere in obrestne mere, ki jih ponujajo banke za
depozite Drzavne zakladnice®®

Rocnost Medbanéne Pasivne Aktivne
obrestne obrestne obrestne
mere mere bank | mere bank
JIooz. 1, T AT
do 1. meseca 6,0% 4,5% 6,9%
do 2. mesecev 7,0% 5,5% 8,1%
do 3. mesecev 8,5% 7,0% 9,6%
do 6. mesecev 10,0% 9,0% 10,8%
do 1. leta 12,0% 11,0% 12,9%

Na osnovi trznih obrestnih mer in strukture vlog in nalozb (Tabela 3) Drzavna
zakladnica oblikuje obrestne mere, kot kaze Tabela 5.

Tabela 5: Obrestovanje vlog in posojil znotraj sistema enotnega zakladniskega

ra¢una®®
Rocnost Delez Obrestne Obrestne
mere za mere za
vloge posojila
v dJ v rPJ n rﬁ\]

do 1. meseca 100,0% 5,0% 5,7%

do 2. mesecev 84,5% 6,2% 6,8%

do 3. mesecev 84,5% 7,6% 8,3%

do 6. mesecev 84,5% 9,6% 9,9%

do 1. leta 33,7% 11,2% 11,9%

Na osnovi hipotetiénega primera lahko primerjamo obrestne mere, ki bi jih dosegali
suficitni subjekti in placevali deficitni subjekti, ¢e ne bi bili vkljuceni v sistem enotnega
zakladniSkega racuna (Tabela 4) in obrestne mere, ¢e bi bili vkljuceni v sistem enotnega
zakladniskega racuna (Tabela 5). Tako suficitni, kakor tudi deficitni subjekti z
vkljucitvijo v sistem enotnega zakladniskega racuna dosezejo pozitivni dohodkovni
ucinek, hkrati pa ima dolocene pozitivne ucinke tudi Drzavna zakladnica.!% Seveda se v
tem primeru ustrezno zmanjsa finan¢no posrednistvo bank in njihova obrestna marza.

98  Aktivne obrestne mere za oblikovanje obrestne politike ne potrebujemo in jo Drzavna zakladnica
sploh ne bo poznala. Tukaj je ta obrestna mera preracunana po enacbi E 5.1.3-6 glede na medbanc¢ne
obrestne mere in ponujene pasivne obrestne mere bank in je namenjena zgolj primerjavi z obrestno
mero, ki jo bo potrebno placati za posojilo iz sredstev sistema enotnega zakladniskega racuna.

99 Pri tem predpostavljamo, da zakladnica ne prizna obresti za tisti del vloge, ki ga izlo¢i v obliki
likvidnostne rezerve.

100 Na osnovi podaljSevanja ro¢nosti vlog in morebitnih obresti od likvidnostne rezerve.
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6 ZAKLJUCEK

Drzava je zaradi racionalnosti upravljanja likvidnosti drzavnega proracuna in
proracunskih uporabnikov zacela s projektom vzpostavitve sistema enotnega
zakladniskega racuna. Popolna funkcionalnost tega sistema pomeni, da bo Drzavna
zakladnica centralizirano upravljala likvidnost drzavnega proracuna in vseh
proracunskih uporabnikov na ravni drzave. Drzavna zakladnica bo zbirala likvidnostne
presezke drzavnega proracuna in proracunskih uporabnikov, vkljucenih v sistem
enotnega zakladniSkega racuna, zagotavljala likvidnost znotraj sistema za subjekte z
likvidnostnimi primanjkljaji in tudi s poseganjem na denarni trg uravnavala likvidnost
pri enotnem racunu DrZavne zakladnice. Subjekti, vkljuceni v sistem enotnega
zakladniSkega racuna, bodo z vkljucitvijo v sistem ohranili samostojnost v okviru
postavljenih pravil. Drzavna zakladnica bo pravzaprav ‘banka’ za drZzavni proracun in
proracunske uporabnike, vklju¢ene v sistem enotnega zakladniskega racuna, hkrati pa
bo postala poleg Banke Slovenije najvecji udeleZenec denarnega trga.

Vzpostavitev sistema enotnega zakladniSkega racuna bo postopna. Popolna
funkcionalnost sistema enotnega zakladniSkega racuna je zadnja faza, pri ¢imer bo
Drzavna zakladnica presla vsaj dve predhodni fazi. Prva faza se je zacela s 30. junijem
2002 z vkljucitvijo drzavnega proracuna in posrednih proracunskih uporabnikov v
sistem enotnega zakladniSkega racuna, ki je odprt pri Banki Slovenije. DrZavna
zakladnica v tej fazi centralizirano upravlja samo likvidnost drzavnega proracuna,
Zavoda za zdravstveno zavarovanje Slovenije in Zavoda za pokojninsko in invalidsko
zavarovanje. Ostali subjekti, ki so sicer Ze vklju€eni v sistem, pa so do vzpostavitve
druge faze ohranili samostojno upravljanje likvidnosti.

Druga faza predvideva vkljucitev ostalih posrednih proracunskih uporabnikov v sistem
upravljanja likvidnosti pri enotnem raunu Drzavne zakladnice. Ta faza bo
vzpostavljena po dolo¢enem prehodnem obdobju in zagotovitvi dovolj kvalitetnih
informacij, ki so potrebne za ucinkovito upravljanje likvidnosti pri enotnem racunu
Drzavne zakladnice. Pri tem bo Drzavna zakladnica delovala izven sistema samo tako,
da bo na denarni trg plasirala presezno likvidnost sistema enotnega zakladniSkega
racuna. Zadnja faza predvideva, da bo Drzavna zakladnica zagotavljala tudi ustrezno
likvidnost zunaj sistema z zadolZevanjem na denarnem trgu.

V tem delu smo se osredotocili na uravnavanje likvidnosti pri enotnem racunu drzavne
zakladnice do tretje faze vzpostavitve sistema enotnega zakladniSkega racuna. Najpre;j
smo predstavili vlogo Drzavne zakladnice do reforme finan¢nega upravljanja. Prikazali
smo instrumente, ki jih ima na voljo za upravljanje likvidnosti ter prednosti in slabosti
posameznih instrumentov. Ker DrZzavna zakladnica deluje na denarnem trgu, ker je eden
najvecjih udelezencev in lahko tudi bistveno vpliva na razvoj tega trga, smo analizirali
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razmere na tem trgu pri nas, pri cemer smo se osredotocili na denarni trg v najSirSem
pomenu, na katerem banke, financni posredniki in nebancni subjekti trgujejo s
kratkorocnimi financnimi sredstvi.

Jedro tega dela se nanaSa na vzpostavitev sistema enotnega zakladniSkega racuna.
Najprej smo se ukvarjali z mozno organizacijsko obliko drzavne zakladnice, ki bi bila
primerna za Slovenijo. Ugotovili smo, da je trenutna organiziranost Drzavne zakladnice
v okviru Ministrstva za finance morda zadovoljiva reSitev, vendar bo taksSna
organizacijska oblika z razvojem njenih zakladniskih funkcij v prihodnje postala ovira.
Zato smo se zavzeli za organiziranje Drzavne zakladnice kot samostojne drzavne
agencije ali celo banke. Kasneje smo v okviru razpolozljivih informacij prikazali, s
kaks$nimi sredstvi naj bi Drzavna zakladnica upravljala v drugi fazi vzpostavitve sistema
enotnega zakladniskega racuna. Ugotovili smo, da naj bi bilo teh sredstev ve¢ kot 120
milijard SIT, ki jih bo morala Drzavna zakladnica ustrezno plasirati. Prvi namen
upravljanja likvidnosti pri enotnem racunu Drzavne zakladnice je konsolidiranje
sredstev v okviru ozjega javnega sektorja, presezno likvidnost pa bo Drzavna zakladnica
plasirala zunaj sistema. Opredelili smo dve moznosti nalozb teh sredstev in predstavili
prednosti in omejitve posamezne resitve.

V zadnjem delu smo definirali, kakSna naj bi bila obrestna politika Drzavne zakladnice,
da bi zadostila zakonskim dolo¢ilom in — kar je najpomembnejSe — prinesla doloc¢ene
pozitivne ucinke vsem, udeleZenim v sistem enotnega zakladniskega racuna. Teoreti¢ni
model je nadgrajen s primerom upravljanja likvidnosti pri enotnem racunu Drzavne
zakladnice in prikazom pozitivnih u¢inkov za udelezence sistema.
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Priloga 1: Vpliv izbranih pojasnjevalnih dejavnikov na medban¢ne obrestne mere

Na podlagi razprave iz podpoglavja 3.3.2 smo Zeleli dodatno preveriti vpliv nekaterih
dejavnikov na obrestno mero medbancnega trga. Analiza je temeljila na mesecnih
podatkih naslednjih spremenljivk v obdobju od maja 1998 do aprila 2002:

e povprecna obrestna mera na medban¢nem trgu,

e povprecni promet na medban¢nem trgu,

e inflacija,

e temeljna obrestna mera in

e obrestna mera 60-dnevnih blagajniskih zapisov.

Obdobje od maja 1998 do aprila 2002

V obdobju od maja 1998 do aprila 2002 je bila korelacija med obrestno mero na
medbancnem trgu zelo Sibka, pri povpre¢nem prometu na medban¢nem trgu in obrestni
meri 60-dnevnih blagajniskih zapisov pa ni bila statisticno znacilna.

Tabela P 1: Korelacijski koeficienti med povpre¢no obrestno mero na medban¢nem
trgu in izbranimi spremenljivkami

Povprecna
obrestna mera na
medbancnem trgu

Povprec¢na obrestna mera na medbanénem trgu v preteklem mesecu 0,564
Povprec¢ni promet na medbancnem trgu 0,006"
Mesecna stopnja inflacije 0,324
Temeljna obrestna mera 0,286
Obrestna mera 60-dnevnih blagajniskih zapisov 0,142"

* Ni statistiéno znaéilno razli¢en od ni¢ (P > 0,05).
Vir: Bilten Banke Slovenije in lastni izracuni.

Za to obdobje bi lahko oblikovali samd avtoregresijski model, kjer bi medban¢no
obrestno mero pojasnili z odlozeno odvisno spremenljivko (medban¢no obrestno mero
preteklega meseca), vendar bi tako lahko pojasnili samo 32% variabilnosti medbancne
obrestne mere.

Obdobje od januarja 2000 do aprila 2002

V kolikor obdobje proucevanja skré¢imo na (pod)obdobje od januarja 2000 do aprila
2002 ugotovimo, da postane korelacija med obrestno mero na medbanénem trgu in tudi
nekaterimi drugimi spremenljivkami (inflacija, obrestna mera 60-dnevnih blagajniskih
zapisov in temeljna obrestna mera) relativno mocna; promet na medbanénem trgu pa
ponovno ne vpliva znacilno na medbancno obrestno mero.
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Tabela P 2: Korelacijski koeficienti med povprecno obrestno mero na medbanénem
trgu in izbranimi spremenljivkami

Povprecna
obrestna mera na
medbancnem trgu

Povprecna obrestna mera na medbancnem trgu v preteklem mesecu 0,626
Povprec¢ni promet na medban¢nem trgu 0,245"
Inflacija 0,755
Temeljna obrestna mera 0,724
Obrestna mera 60-dnevnih blagajniskih zapisov 0,723

* Ni statisti¢no znacilno razli¢en od ni¢ (P > 0,05).
Vir: Bilten Banke Slovenije in lastni izracuni.

V tem primeru lahko oblikujemo navadno regresijsko funkcijo (in ne avtoregresijsko),
kjer kot pojasnjevalni spremenljivki nastopata inflacija in obrestna mera 60-dnevnih
blagajniskih zapisov, ki skupaj pojasnita 72 odstotkov variabilnosti medbancnih
obrestnih mer (Tabela P 3). Precej$nji delez variabilnosti sicer ostane nepojasnjen,
vendar tudi drugi avtorji (na primer Kosak (1999), Plut (1999), Dolenc in Grum (2001))
niso uspeli dolociti drugih pojasnjevalnih spremenljivk, ki bi lahko dodatno pojasnili
variabilnost medbanc¢nih obrestnih mer.

Tabela P 3: Regresijska funkcija medbancne obrestne mere

MOM =-3000+0,684INFL + 0,384 BZBS
#"):  (-1,85) (3,00) (2,62)
@):  (0,09) (0,01) (0,02)
R* =0,720 5. = 0,694 n=16 D-W*=2,032
I Vrednost -statistike.
Tocna stopnja znacilnosti ¢-statistike.

3

Durbin-Watsonov test avtokorelacije.

Vir: Bilten Banke Slovenije in lastni izracuni.
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Priloga 2: Projekt slovenskih medbanénih obrestnih mer

Uvod

Zdruzenje bank Slovenije je v dogovoru o oblikovanju Slovenskih medbancnih
obrestnih mer in njegovo dopolnitvijo kot cilj oblikovanja in izraCunavanja slovenskih
medbancénih obrestnih mer definiralo dvoje. Slovenske medban¢ne obrestne mere
(SMOM) naj bi sluzile za informiranje vseh udelezencev domacega denarnega trga o
dnevni visini medbancénih obrestnih mer na trgu, po drugi strani pa naj bi v dogovoru
opredeljena metodologija omogocala uporabo javno objavljenih medbanénih obrestnih
mer kot referen¢nih obrestnih mer za domaco valuto.

Po mnenju Sajeta je bil prvi cilj, to je ve¢ja preglednost obrestnih mer na medbanc¢nem
trgu, s SMOM-om izpolnjen. Za drugi cilj — uveljavitev SMOM kot referencne obrestne
mere — pa so banke izpolnile vse formalne predpostavke (Juranci¢, 2002, str. 30).
Slovenske medbancne obrestne mere nedvomno pomenijo velik korak pri prehodu na
uporabo nominalnih obrestnih mer za instrumente denarnega trga, kar je povezano
predvsem z izpolnjevanjem prvega cilja. Uporabo SMOM-a kot referencne obrestne
mere pri instrumentih s spremenljivo obrestno mero pa bo doloc¢il trg.

Na tem mestu smo predstavili osnovne kriterije, ki naj bi jih izpolnjeval SMOM, da bi
bil lahko dobra osnova za oblikovanje obrestne politike udelezencev finan¢nega trga
(kot informativna obrestna mera), kasneje pa tudi kot potencialni kandidat za referen¢no
obrestno mero. Na podlagi kvantitativne!9! in kvalitativne analize je predstavljeno, v
kolik$ni meri SMOM te kriterije Ze izpolnjuje in kje so dolocene pomanjkljivosti, ki bi
jih bilo potrebo Se odpraviti, da bi lahko dejansko sluzil svojemu namenu.

V analizi smo uporabili naslednje kriterije, ki naj bi jih SMOM izpolnjeval:
odzivnost na spremembe denarne politike Banke Slovenije,
prilagajanje splosni likvidnosti denarnega trga,

korektno izrazanje inflacijskih pricakovanj,

neodvisnost od TOM-a,

marginalni vpliv posamezne banke,

usklajenost dejanskih poslov in kotacij,

NN hR WD

korelacija z obrestnimi merami drzavnih vrednostnih papirjev.

101 Empiri¢na analiza je narejena na osnovi dnevnih podatkov v prvi tretjini leta 2002.
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Vpliv denarne politike

Pomen politike centralne banke je v vseh razvitih gospodarstvih zelo velik. Obrestne
mere centralne banke dajejo denarnemu trgu signal za oblikovanje obrestnih mer. Tako
se v ZDA »prime rate« giblje glede na pricakovanja o obrestni meri FED, ki je odvisna
od gospodarskih ciklov. V Evropski uniji pa se EURIBOR prilagaja gibanjem obrestne
mere Evropske centralne banke.

Swew

obrestne mere Banke Slovenije na obrestne mere denarnega trga ravno politika Banke
Slovenije, ki Ze od osamosvojitve dalje kot primarni cilj cilja koli¢ino denarja v obtoku
in ne obrestne mere. Uravnavanju obrestne mere se je odpovedala tudi zaradi tec¢ajne
politike. Zaradi tega so razmerja med obrestnimi merami instrumentov Banke Slovenije
in drugimi instrumenti denarnega trga nekonsistentna (Jernej¢i¢, 1998a, str. 32). To
dejstvo se v zadnjem Casu razen na nekaterih segmentih ni bistveno spremenilo, zato je
morda ugotavljanje neposredne vzro¢ne odvisnosti medbanénih obrestnih mer od
obrestnih mer centralne banke zaenkrat manj pomembno. Zaradi konsistentnosti pa
velja to medsebojno povezanost vseeno analizirati.

Pri testiranju odzivnosti slovenskih medban¢nih obrestnih mer smo kot indikator
sprememb denarne politike uporabili obrestne mere blagajniskih zapisov, in sicer
veljavne obrestne mere 60-dnevnih blagajniskih zapisov in maksimalne obrestne mere
270-dnevnih blagajniskih zapisov, katerih obrestno mero banke izklicujejo na avkcijah.
V Evropski denarni uniji so obrestne mere vezane na glavno obrestno mero Evropske
centralne banke, po kateri si lahko poslovne banke izposojajo likvidnost na podlagi
zaCasnih prodaj vrednostnih papirjev osrednji banki. Pri nas cena repoja ne pride v
postev, saj zaradi presezka strukturnega polozaja in drugih razlogov, banke ne posegajo
po tem instrumentu, ampak sta za njih precej pomembnejSa omenjena instrumenta, v
katera banke nalagajo svojo presezno likvidnost.

V tabeli smo prikazali korelacijske koeficiente med obrestnimi merami 60- in 270-
dnevnih blagajniskih zapisov Banke Slovenije (BZBS) in SMOM-om za razlicno
ro¢nost (Tabela P 4).
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Tabela P 4: Korelacijski koeficienti med obrestnimi merami centralne banke in

SMOM-i
60-dnevni 270-dnevni
BZBS BZBS

SMOM 1D 0,588 -0,587
SMOM 1T 0,712 -0,285
SMOM 2T -0,127" -0,088"
SMOM 1M 0,582 0,120
SMOM 2M 0,860 -0,254
SMOM 3M 0,708 0,185
SMOM 6M 0,447 0,587
SMOM 9M 0,603 0,457
SMOM 1L 0,867 0,729

Stevilke v tabeli so korelacijski koeficienti.

* Ni statisti¢no znadilno razli¢en od ni¢ (P > 0,05).

Vir: Bilten Banke Slovenije, Slovenske medban¢ne obrestne mere — Arhiv in lastni
izracuni.

Korelacijski koeficienti med obrestno mero 60-dnevnih blagajniskih zapisov in SMOM-
om za razli€ne ro€nosti so pozitivni in statisticno znacilno razli¢ni od ni¢ (razen za
dvotedenski SMOM). To pomeni, da se na spremembo obrestnih mer 60-dnevnih
blagajniskih zapisov SMOM odzove v enaki smeri na celotnem spektru ro¢nosti. Vpliv
270-dnevnih blagajniskih zapisov je glede na korelacijske koeficiente nekoliko
drugacen, saj ta instrument vpliva predvsem na SMOM daljSe ro¢nosti (nad Sestimi
meseci). Vse to kaze na to, da obrestne mere Banke Slovenije vplivajo na SMOM,
¢eprav je mo¢ povezave pri dolocenih ro¢nostih SMOM-a relativno Sibka. S tem se Ze
priblizujemo ‘normalnemu’ stanju, kjer obrestne mere centralne banke pogojujejo
glavne obrestne mere na denarnem trgu.

Likvidnost denarnega trga

SMOM bi moral odrazati likvidnostne razmere na denarnem trgu. Tako naj bi se ob
nespremenjenih ostalih pogojih znizal, ko bi na trgu vladalo obdobje ugodne likvidnosti
in obratno, ko je likvidnost slabsa.

Likvidnost slovenskega denarnega trga je izklju¢no kvantitativno zelo tezko opredeliti
(glej na primer Grum in Dolenc, 2001a). Vpliv likvidnostnih razmer smo skusali
prouciti s treh vidikov, in sicer preko kazalca primarne likvidnosti bank, glede na viSino
enomesecne zakladne vloge, ki jo ima Ministrstvo za finance pri Banki Slovenije, ter
preko odlocitev bank o investiranju v 270-dnevne blagajniSke zapise (BZBS)!92 in
enomesecne zakladne menice (EZM). V prvih dveh primerih gre za neposredni kazalec

102 Ker ponudba koli¢insko ni odprta pri dologeni obrestni meri.
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likvidnosti bank, v zadnjem pa so preko povprasevanja bank po teh instrumentih
posredno izraZene likvidnostne razmere na trgu.

Tabela P 5 prikazuje, kakSna je korelacija med izbranimi kazalci likvidnosti ban¢nega
sistema in posameznimi SMOM-i za razli¢ne ro¢nosti. Ugotavljamo, da lahko od vseh
izbranih kazalcev likvidnosti izpostavimo predvsem dva, ki dopolnilno vplivata na
visino SMOM-a. Kazalec primarne likvidnosti vpliva predvsem na oblikovanje SMOM-
ov z ro¢nostjo vsaj dveh mesecev. SMOM-i krajSe ro¢nosti so povezani predvsem z
vi§ino enomesecne zakladne vloge. Vpliv preseznega povprasevanja po 270-dnevnih
blagajniskih zapisih je zanimiv predvsem zaradi smeri povezave, ki je (razen pri
enolethem SMOM-u) istosmerna. Presezno povpraSevanje po enomesecnih zakladnih
menicah ni v znacilni korelaciji s SMOM-om. Rezultati analize kazejo na to, da je
SMOM bolj obcutljiv na dejavnike likvidnosti, ki so povezani s politiko Banke
Slovenije oziroma z njenimi instrumenti, kot pa na ostale dejavnike likvidnosti.

Tabela P 5: Korelacijski koeficienti med izbranimi kazalci likvidnosti in SMOM-om

Kazalec Visina Presezno Presezno
primarne enomesecne povprasevanje povprasevanje
likvidnosti zakladne vloge | po 270-dnevnih po EZM
BZBS
SMOM 1D 0,160" 0,458 0,491 -0,034"
SMOM IT 0,253 0,372 0,662 0,231"
SMOM 2T -0,248" -0,153" -0,162" 0,200"
SMOM 1M 0,297 0,312 0,610 0,139
SMOM 2M 0,449 0,438 0,758 0,182"
SMOM 3M 0,514 0,272 0,626 0,216
SMOM 6M 0,488 0,125 0,284 0,196
SMOM 9M 0,448 0,110 0,400 0,198"
SMOM 1L 0,529 -0,008" -0,612 0,565
Stevilke v tabeli so korelacijski koeficienti.
* Ni statisti¢no znacilno razlicen od ni¢ (P > 0,05).

Vir: Bilten Banke Slovenije, Slovenske medbancne obrestne mere — Arhiv, Interni
podatki Banke Slovenije in Ministrstva za finance, Rezultati avkcij zakladnih
menic in lastni izracuni.

Inflacijska pri¢akovanja in TOM

Referencne obrestne mere bi morale korektno izrazati inflacijska pricakovanja. Tako bi
moralo pri¢akovanjem o poviSanju inflacije slediti poviSanje teh obrestnih mer in
obratno. Ta pri¢akovanja bi morala biti dovolj kredibilna. Na razvitih finan¢nih trgih na
viSino obrestnih mer vpliva pricakovana inflacija, medtem ko v Sloveniji zaradi
specificnosti indeksacije na obrestne mere preko tako imenovane temeljne obrestne
mere (TOM-a) Se vedno vpliva pretekla inflacija. To naj bi se vsaj na segmentu
denarnega trga v drugi polovici leta 2002 postopno spremenilo, saj morajo (oziroma naj
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bi) udelezenci zaradi prehoda na nominalne obrestne mere pri oblikovanju obrestnih
mer upostevati pricakovano inflacijo.

SMOM kot korektna informacija razmer na finan¢nem trgu ali celo referen¢na obrestna
mera bi moral odrazati pricakovanja bank kot bolje informiranih udelezencev
finan¢nega trga o pricakovanem gibanju inflacije. Tako bi moral na primer SMOM za 6-
mesecno ro¢nost izkazovati pricakovanja poslovnih bank o inflaciji v naslednjih Sestih
mesecih. Problemati¢nost slovenskih razmer je Se vedno dokaj nepredvidljiva inflacija,
kar seveda povecuje tveganje napovedovanja inflacije, vendar bi morale biti banke kljub
temu sposobne dovolj natan¢no anticipirati prihodnjo inflacijo!®® in to korektno —
vkljuéno z vra¢unanim tveganjem napake ocene — odraziti v svojih kotacijah obrestnih
mer.

Po drugi strani pa TOM ne bi smel imeti ve¢ vpliva na oblikovanje obrestnih mer. Ce
hocemo, da je referenca resni¢no prava, potem TOM — ki po veljavni metodologiji
predstavlja pretekla dogajanja — ne bi smel pogojevati visSine SMOM-a. Referencne
obrestne mere bi morale biti usmerjene v prihodnost. Korelaciji med SMOM-om in
TOM-om se (statisticno) seveda ne bi mogli izogniti, pomembno pa bi bilo, da med
TOM-om in SMOM-om ne bi bilo kavzalne povezanosti.!* Na Zzalost zaradi kratkih
Casovnih vrst analiza kavzalne povezanosti med SMOM-om in TOM-om Se ni bila
mozna, zato je na tem mestu predstavljena samo korelacija med omenjenimi
spremenljivkami.

Tabela P 6: Korelacijski koeficienti med inflacijo, TOM-om in SMOM-om

Inflacija v Inflacija v TOM v
tekoCem preteklem tekoCem
mesecu mesecu mesecu

SMOM 1D -0,625 0,550 0,352

SMOM 1T -0,806 0,842 0,304

SMOM 2T 0,098" 0,073" -0,235"

SMOM 1M -0,694 0,605 0,399
* Ni statisti¢no znacilno razli¢en od ni¢ (P > 0,05).

Vir: Bilten Banke Slovenije, Slovenske medban¢ne obrestne mere — Arhiv in lastni
izracuni.

Tabela P 6 prikazuje korelacijske koeficiente med SMOM-om z ro¢nostjo do enega
meseca ter tekoCo in preteklo inflacijo in TOM-om. Primerjava s SMOM-i za daljSe
ro¢nosti zaradi kratkega obdobja analize ni smiselna.

103 Nekatere metode za to so zelo enostavne (glej na primer Dolenc in Grum, 2002)

104 To lahko preverjamo z Grangerjevim koeficientom kavzalnosti.
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Ugotavljamo, da je korelacija med SMOM-om ter tekoco in preteklo inflacijo in TOM-
om statisticno znacilna (razen za dvotedenski SMOM), vendar ni posebej mocna.
Zanimivo je, da je korelacija med SMOM-om in inflacijo v tekoem mesecu negativna.
Tak rezultat je verjetno posledica nepravilnega predvidevanja inflacije s strani bank.
Zaradi dosedanjega nacina oblikovanja obrestne politike, ko ni bilo potrebno
predvidevati prihodnosti, banke o€itno zaenkrat Se ne znajo dobro predvideti inflacijo v
prihodnosti. To bo nedvomno potrebno odpraviti, ¢e naj bt SMOM kredibilno odrazal
pricakovanja na razmerah na finan¢nem trgu.

Vpliv posamezne banke

Pri nas bi bilo potrebno razviti vecjo konkuren¢nost na finan¢nem trgu. Aktivno vlogo
bi morali poleg bank odigrati tudi drugi akterji (institucionalni investitorji, vecja
podjetja). Poleg tega bi se morala povecati tudi konkurencnost samega bancnega
sistema, saj trenutno na ta del trga vpliva le nekaj najve¢jih bank, vse ostale pa se
prilagajajo obrestni politiki le-teh. Tako bi morala biti tudi referencna obrestna mera
takSna, da na njo ne bi mogel vplivati en sam udelezenec denarnega trga ali majhna
skupina bank.

K Dogovoru o oblikovanju slovenskih medban¢nih obrestnih mer je pristopilo deset
bank. Osnovo za izraun SMOM predstavljajo kotacije medbanc¢nih obrestnih mer
osmih najve¢jih slovenskih bank, preostali dve banki (deveta in deseta po kriteriju
bilanne vsote) pa sporoCata obrestne mere Zdruzenju bank informativno. Po dve

R

Cetrtin srednjih kotacij (4 kotacije).

Tako lahko ugotovimo, da na oblikovanje SMOM-a dejansko vpliva zelo majhno $tevilo
bank v primerjavi s Stevilom bank, ki oblikujejo na primer EURIBOR, je pa Stevilo
primerljivo z metodologijo za izracun LIBOR-ja, vendar te banke delujejo v bistveno
bolj konkuren¢nem okolju. Pri nas je seveda Stevilo bank omejeno, zato Stevila bank ne
bi mogli bistveno povecati. Lahko bi pa izbrali metodologijo, ki bi upostevala vse
banke, ki so pristopile k dogovoru. V naSem primeru bi bila namre¢ bolj reprezentativna
mera srednje vrednosti namesto aritmeti¢ne sredine mediana vseh kotacij v dogovor
vkljucenih bank. Mediana kot statisti¢ni parameter pomeni tisto (srednjo) vrednost, pri
kateri ima polovica opazovanj nizjo vrednost, polovica opazovanj pa vi§jo vrednost. V
nasprotju z uporabljeno povprecno vrednostjo mediana odpravlja problem asimetri¢ne
porazdelitve in je manj obcutljiva na ekstremne vrednosti (glej na primer Kenney in
Keeping, 1962, str. 315). V primeru simetri¢éne porazdelitve kotacij (brez ekstremnih
odstopanj na eni ali drugi strani) bi se mediana zelo priblizala zdaj uporabljeni
aritmeti¢ni sredini. Tako bi v izratunu vedno sodelovale vse kotacije, hkrati pa bi se
precej zmanjsal marginalni vpliv posamezne banke.
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Pri druga¢ni metodi bi se pojavil problem (ne)primerljivosti z metodologijo
uveljavljenih referen¢nih obrestnih mer, ki ga izpostavlja ze Saje (2002, str. 45). Vendar
pa se nam zdi ¢im SirSa zastopanost bank v zacetni fazi vseeno pomembne;jsi dejavnik.

Kotacije in sklenjeni posli

Obrestne mere, ki se po svetu uporabljajo kot referencne, prav tako kot pri nas temeljijo
na kotacijah posameznih bank. Dejansko sklenjeni posli med bankami zaradi discipline
bank bistveno ne odstopajo od objavljenih kotacij. Ce naj bi SMOM postala referen¢na
obrestna mera, bi morale biti kotacije podprte z dovolj velikim Stevilom in obsegom
poslov, ki bi bili sklenjeni po obrestnih merah, ki ne bi bistveno odstopale od dejanskih
kotacij SMOM-a. V nasprotnem primeru SMOM ne bi mogel biti relevanten kazalec
razmer na finan¢nem trgu.

Po opazanjih nekaterih ban¢nikov so izkusnje v zacCetnem obdobju izra¢unavanja
SMOM-a taksne, da se pri nekaterih bankah pogosto zgodi, da se ne drzijo niti svojih
kotacij obrestnih mer, kaj Sele, da bi se posli sklepali v okviru izraCunanega SMOM-a.

Tudi Drenovec (2002, str. 4) ugotavlja, da obrestne mere, ki se danes sporo¢ajo v sistem
SMOM, niso povsem Vv stiku s tistimi, po katerih se transakcije dejansko opravljajo.
Poleg tega pa je SMOM zadovoljivo podprt z dejanskimi kotacijami samo v najkrajSih
ro¢nostih, do enega tedna, pogojno $e do 30 dni.

Empiri¢no ni bilo mogoce preveriti, ali se kotacije tudi statisticno znacilno razlikujejo
od dejansko sklenjenih poslov, ker ti podatki niso javno objavljeni. Menimo pa, da bi za
kredibilnost SMOM-a bilo bistveno, da bi vsaj v zadetni fazi njegovega uvajanja
Zdruzenje bank v sodelovanju z Banko Slovenije, ki spremlja dejansko trgovanje, poleg
kotacij SMOM-a objavljala zbirne podatke o dejansko sklenjenih poslih na
medbancnem trgu za celoten spekter rocnosti. Podobno se na spletnih straneh Banke
Slovenije poleg kotacij uradnih vzdrzevalcev sekundarnega trga zakladnih menic
dnevno objavljajo tudi dejansko sklenjeni posli z zakladnimi menicami.

Korelacija z obrestnimi merami zakladnih menic

Obrestne mere, po katerih se zadolzuje drzava na financnem trgu, v svetu sluzijo kot
»benchmark« obrestne mere po katerih se lahko ravnajo drugi udelezenci finan¢nega
trga (Ribnikar, 2001, str. 51). Z analizo smo zeleli ugotoviti, kateri instrument na
slovenskem denarnem trgu je tisti, ki posreduje primarno informacijo o ‘ustrezni’ ravni
obrestnih mer. Pojavlja se torej vprasanje, ali so obrestne mere zakladnih menic tiste, ki
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vplivajo na oblikovanje SMOM-a, ali je SMOM tisti, ki vpliva na obrestne mere
zakladnih menic.

Z Grangerjevim testom kavzalnostil®> smo na podlagi dnevnih podatkov v prvem
Stirimesecju leta 2002 ugotavljali vzro¢no povezanost med SMOM-om, obrestnimi
merami zakladnih menic, ki jih kotirajo uradni vzdrzevalci sekundarnega trga zakladnih
menic, in rezultati primarne izdaje zakladnih menic. Ugotovili smo, da obstaja mocna
enosmerna odvisnost med temi obrestnimi merami, in sicer v smeri, ki je prikazana v
sliki (Slika P 1). Kotacije zakladnih menic na sekundarnem trgu sporoc¢a izbranih pet
vzdrzevalcev sekundarnega trga zakladnih menic. Gre za poslovne banke s skupno vec
kot poloviénim delezem v bilan¢ni vsoti slovenskega bancnega sektorja. Banke, ki
sodelujejo pri projektu razvoja sekundarnega trga zakladnih menic, so dejansko tudi
banke, ki oblikujejo obrestno politiko bancnega segmenta v okviru dane politike
centralne banke. Tako bi se tudi z druga¢no metodologijo izracunavanja SMOM-a in
vkljucitvijo ve¢ bank tezko izognili vplivu najvecjih bank (ali celo najvecje banke) na
oblikovanje obrestnih mer, ki imajo potencial postati referencne.

Slika P 1: Vzro¢na povezanost SMOM-a in obrestnih mer zakladnih menic

kotacije uradnih vzdrzevalcev
sekundarnega trga zakladnih
menic

slovenske
medbancne
obrestne mere

\ 4

izklicane obrestne mere
na primarnem trgu
zakladnih menic

105 Grangerjev test nam pomaga ugotoviti, kak$na je smer kavzalnosti med dvema proucevanima
spremenljivkama (Gujarati, 2003, str. 702).
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Tabela P 7: Grangerjev test vzrocne odvisnosti

Hipoteza Tveganje
zavrnitve
hipoteze

Sekundarni trg zakladnih menic vpliva na SMOM 0,52%"
SMOM vpliva na sekundarni trg zakladnih menic 0,04%
SMOM vpliva na primarni trg zakladnih menic 0,09%"
Primarni trg zakladnih menic vpliva na SMOM 0,01%
Primarni trg zakladnih menic vpliva na sekundarni trg zakladnih menic 0,04%
Sekundarni trg zakladnih menic vpliva na primarni trg zakladnih menic 0,00%
* Hipoteze ne moremo zavrniti pri sprejemljivem tveganju.

Vir: Bilten Banke Slovenije, Slovenske medbancne obrestne mere — Arhiv, Interni
podatki Banke Slovenije in Ministrstva za finance, Rezultati avkcij zakladnih
menic in lastni izracuni.

Zakljugek

Opredelili smo sedem kriterijev, ki naj bi jih izpolnjevale slovenske medbancne
obrestne mere, da bi lahko sluzile svojemu namenu — to je korektnemu informiranju
vseh udelezencev domacega denarnega trga o razmerah na medban¢nem trgu in sluziti
kot obrestna mera, na katero bi se lahko sklicevali pogodbeni partnerji, v kolikor se
bodo odlocali za uporabo spremenljivih obrestnih mer.

Denarna politika in likvidnostne razmere sta se ze v tej fazi pokazala kot dejavnika, ki
vplivata na oblikovanje slovenskih medbanc¢nih obrestnih mer. Medsebojna odvisnost
med SMOM-om ter obrestnimi merami zakladnih menic na primarnem in sekundarnem
trgu je tudi jasno razvidna in izraza posredni vpliv najvecjih bank na SMOM (preko
sekundarnega trga zakladnih menic). V tej povezavi lahko ocenjujemo tudi razpravo o
vplivu posamezne banke, kjer smo ugotovili, da bi z drugacno metodologijo dosegli, da
bi namesto Stirih bank na visSino SMOM-a vplivalo vecje Stevilo slovenskih bank, pri
tem pa bi se prav tako izognili ekstremnim vrednostim nekaterih kotacij. Tako bi
povecali ‘konkuren¢nost” SMOM-a in zmanjsali vpliv ene same banke.

Najvecja problema, ki sta se pokazala v zacetni fazi uvajanja, sta nedvomno dejstvo, da
se SMOM (Se) ne prilagaja inflacijskim razmeram oziroma ne odraza pravilnih
inflacijskih pri¢akovanj, ter neusklajenost med kotacijami bank in dejanskimi
sklenjenimi posli. Prvo je nedvomno posledica dejstva, da bankam doslej (zaradi TOM-
a) ni bilo potrebno posvecati vecje pozornosti ocenjevanju prihodnje inflacije, pa tudi
nepredvidljivosti inflacije, drugo pa odraza disciplino (nekaterih) bank, ki jo bo
potrebno v prihodnosti dvigniti na visji nivo.
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Priloga 3: Povzetek ekonometri¢ne analize obrestnih mer in povprasevanja po
zakladnih menicah

Ekonometricno analizo, s katero sta zelela avtorja med drugim ugotoviti, kateri
dejavniki vplivajo na oblikovanje obrestnih mer trimese¢nih zakladnih menic na
primarnem trgu (ob izdaji) in kaj vpliva na povprasevanje po teh vrednostnih papirjih,
sta predstavila Grum in Dolenc (2001a). Analiza je bila narejena na podlagi mesecnih
podatkov o rezultatih trimese¢nih zakladnih menic v obdobju od maja 1998 do
decembra 2000. Na tem mestu podajamo samo povzetek tistega dela analize, ki se
nanasa na oblikovanje obrestnih mer in povpraSevanja po zakladnih menicah. Zelimo
namre¢ pokazati, kako deluje oziroma kako je deloval primarni trg zakladnih menic pri
nas.

Ekonometriéni model

Avtorja sta oblikovanje obrestnih mer in povprasevanja po zakladnih menicah opisala v
ekonometri¢cnem modelu, v katerem so bile dolocene spremenljivke eksogene, torej niso
bile pojasnjene znotraj modela, druge spremenljivke pa so bile pojasnjene znotraj
modela v obliki regresijske enacbe (endogene spremenljivke).

Slika P 2 prikazuje tisti del ekonometri¢nega modela, ki se nanasa samo na oblikovanje
obrestnih mer in povprasevanja po zakladnih menicah.

Slika P 2: SkrajSana shema povezav med spremenljivkami modela

OMAVK

OMOO RE TOMM MOM
| I

[
YYY
( OMAVK ) [,( POVP
© = odloZena endogena spremenljivka

= tekoce eksogene spremenljivke

= tekoc¢e endogene spremenljivke

Vir: Grum in Dolenc, 2001a, str. 15.
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Obrestne mere zakladnih menic

Tabela P 8 prikazuje ocenjeno regresijsko funkcijo obrestnih mer zakladnih menic ob
izdaji. []

Tabela P 8: Funkcija obrestne mere na avkciji

OMAVK =035276—0,00025POVP+0,188970MOO+ 0,00043RE + 3,06302TOMM + 0,575350MA VK[-1]

("):  (0,828) (-6,585) (2,776) (5,334) (3,063) (6,505)
(»"):  (0,415) (0,000) (0,006) (0,000) (0,000) (0,000)
R* = 0,965 R?=0,958 5. =0,28071
n=32 B-G*=5,782 B-P*=8,609

1 Vrednost r-preizkusa.

2 Toéna stopnja znacilnosti r-preizkusa.

Breusch — Godfreyev LM test avtokorelacije.

Breusch — Paganov test za ugotavljanje prisotnosti heteroskedasti¢nosti.

Vir: Grum in Dolenc, 2001a, str. 7

Na obrestno mero zakladnih menic (OMAVK) so statisticno znacilno wvplivali
povprasevanje po zakladnih menicah (POVP), obrestna mera obveznega odkupa
(OMOO), razpisana emisija zakladnih menic na avkciji (RE), temeljna obrestna mera v
mesecu avkcije (TOMM) in obrestna mera zakladnih menic na pretekli avkciji
(OMAVK/-1]).

Avtorja ugotavljata, da je vpliv teh spremenljivk logicen in pricakovan, razen pri
indeksacijskem faktorju, kjer sta pricakovala, da bo na obrestno mero zakladnih menic
vplivala (prihodnja pri¢akovana) inflacija. Vpliv inflacije na obrestno mero zakladnih
menic je bil celo obratno-sorazmeren, korelacijski koeficient pa izredno nizek, vendar
statisticno znacilen. Po drugi strani sta avtorja pricakovala, da bo na obrestno mero
zakladnih menic vplivala vsaj povprecna temeljna obrestna mera do zapadlosti
zakladnih menic (v treh mesecih po izdaji zakladnih menic), vendar je tudi pri tej
spremenljivki korelacijski koeficient bistveno nizji od korelacijskega koeficienta, ki
kaze korelacijo med temeljna obrestna mera v mesecu avkcije in obrestno mero
zakladnih menic. Tako avtorja zakljucita, da je za investitorje tekoca temeljna obrestna
mera Se vedno tisti osnovni kazalec, ki omogoca investitorjem oblikovanje njihovih
ponudb pri licitiranju obrestne mere zakladnih menic. Posledica takega oblikovanja
obrestnih mer zakladnih menic pa se je pokazala v tem, da so bila obdobja, ko je bila
izklicana obrestna mera zaradi nizke temeljne obrestne mere v mesecu avkcije izredno
nizka, zaradi porasta temeljne obrestne mere ali inflacije v obdobju do zapadlosti
zakladnih menic pa se je izkazalo, da je bila dosezena realna obrestna mera (pre)nizka
ali celo negativna. Seveda so bila tudi obdobja, ko je bila situacija ravno obratna.
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Povprasevanje po zakladnih menicah

Tabela P 9 prikazuje ocenjeno regresijsko funkcijo povprasevanja po zakladnih menicah
ob izdaji.

Tabela P 9: Funkcija povprasevanja po zakladnih menicah

POVP =5517.11+1.19945RE —1209.50 MOM + 345.6190MAVK [-1] +1626.69D

(:  (2,154) (3,836) (-3,828) (5,334) (1,989)
(p):  (0,040) (0,001) (0,001) (0,000) (0,057)

R*=0,5429  R2=0,4752 s = 1208,49

n=32 B-G*=57345 B-P*=17,891

I Vrednost #-preizkusa.
Tocna stopnja znacilnosti #-preizkusa.
Breusch — Godfreyev LM test avtokorelacije.
Breusch — Paganov test za ugotavljanje prisotnosti heteroskedasti¢nosti.

Vir: Grum in Dolenc, 2001a, str. 11

Avtorja sta ugotovila, da je funkcijo povpraSevanja po zakladnih menicah (POVP) tezje
definirati kot funkcijo obrestne mere. Empiri¢no sta ugotovila, da sta na povprasevanje
statisticno znacilno vplivala velikost razpisane emisije (RE), medban¢na obrestna mera
(MOM) in obrestna mera zakladnih menic na pretekli avkeiji (OMAVK/-1]).

Med investitorji v zakladne menice prevladujejo predvsem banke, nekaj je tudi ostalih
finan¢nih institucij. Povprasevanje fizi¢nih oseb je manjSe relativno, glede na velikost
razpisane emisije (Slika 11). PovpraSevanje s strani finan¢nih institucij je v veliki meri
pogojeno z njihovo likvidnostjo. Zato sta avtorja pri modeliranju povprasevanja vecjo
pozornost posvetila likvidnosti ban¢nega sektorja. PreizkuSala sta vpliv naslednjih
spremenljivk, ki nekako odrazajo denarno likvidnost na trgu:

e kazalec primarne in sekundarne likvidnosti,

e stopnjo preseznih rezerv,

e odzive na repo z deviznimi blagajniskimi zapisi in realizirano obrestno mero,

e Crpanja lombardnih in likvidnostnih posojil in

e kazalce medbancnega trga (obseg transakcij, velikost medbancnega trga in

obrestno mero).

Od vseh nastetih kazalcev likvidnosti denarnega trga je na povpraSevanje statisticno
znacilno vplivala samo povpre¢na mesecna obrestna mera na medban¢nem trgu (MOM).

V model sta vkljucila tudi nepravo spremenljivko (D), ki je prikazovala, ali se je v
mesecu avkcije na denarni trg sprostila ve¢ja koli¢ina likvidnosti na podlagi zapadlih
glavnic in obresti drzavnih dolgoro¢nih vrednostnih papirjev. Tako sta ugotovila, da je
bilo v mesecih, ko je zapadla vsaj tolikSna koli¢ina glavnic in obresti drzavnih
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dolgoroc¢nih vrednostnih papirjev, kolikor je znaSala razpisana emisija zakladnih menic,
povprasevanje po zakladnih menicah statisticno znacilno visje. Zanimivo pa podoben
kazalec ni bil znacilen za zapadlosti blagajniskih zapisov Banke Slovenije.

Poleg opisanih pojasnjevalnih spremenljivk pa avtorja ugotavljata, da bi bilo zaradi
nizkega regresijskega koeficienta v funkcijo povpraSevanja po zakladnih menicah
potrebno vkljuciti dodatne pojasnjevalne spremenljivke, ki pa jih nista uspela
identificirati.
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