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uvoD

Repo je eden izmed napyjd segmentov denarnega trga. Predstavlja dnajovitejSi
mehanizem, s katerim financiramo obveznice. Remmstkcije omog@jo dealerjerh
fleksibilno sklepanje kratkotmih in dolgor@nih poslov. Repo poslovanje predstavilja
kratkorainim investitorjem fleksibilno in varno investiranjezvajanje repo poslov je zlasti
pomembno za zakladnice v manj razvitih drzavah.oTpéstane likvidni repo trg glavni del
likvidnostnega obvezniskega trga.

Repo posel je sporazum, v katerem se stranki dogavo izvedbi dveh nasprothosmernih
poslov v paketu. Pri tej pogodbi proda ena stragidvrednostni papir in se hkrati obveze, da
ga bo na ttno dolaen dan v prihodnosti odkupila po vnaprej dogovargeami.

Predmet mojega diplomskega dela je razvitost regsbop v posameznih evropskih drzavah.
Osredotoil sem se na pet drzav: Francijo, Portugalsko,dr$knsko in Italijo. Zanje sem se
odIccil zaradi podobnosti s Slovenijo (Irska in Portugga) ter zaradi dostopnih informacij.
Vedno pa je treba préavano zakladnico primerjati z najboljSo (Francnaltalija). Le tako
dobimo boljSo predstavo o njenem polozaju. Takinwig ali smo na pravi poti.

Diplomsko delo sem razdelil na dva dela. V prvemm sgpredelil repo posle: katere vrste
poznamo, kakSna so tveganja, povezana z njimiglindo udelezenci. Predstavil sem potek in
izvedbo repo poslov v Sloveniji ter prikazal sist@oravnave. Pri slednjem sem opredelil
sistem poravnave ter predstavil proces &lmma in poravnave z vrednostnimi papirji. Na
koncu so predstavljene ovire, ki onemdgjo winkovito trgovanje v evroobnigu.

V drugem delu sem primerjal, kako sta razvita priman sekundarni trg v posamezni drzavi,
Stevilo transakcij in kodino prometa, ki jo naredi drzava z repo posli. Dideg se torej zéne

s 6. poglaviem (lzkusSnje z repo posli v drzavahodpggke unije). Temu sledi pregled po
izbranih petih drzavah (Francija, Portugalska, drskinska in Italija). V 8. poglavju sem
predstavil moznosti za razvoj repo trga v Sloveimijpodal primerjavo praievanih drzav s
Slovenijo.

Na koncu je sklep, v katerem povzemam ugotovitegepane s praevanimi drzavami.

! Beseda dealer v prevodu pomeni borzni trgovec (Mrarh999, str. 96). Vendar sem se @idloda bom besedo dealer
uporabljal tudi v nadaljevanju, saj bi s prevodaguibil pravi pomen.
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1 POSLI ZACASNEGA ODKUPA Z OBVEZNIM POVRATNIM ODKUPOM

Posle z&asnega odkupa z obveznim povratnim odkupom imerujemi repo posli. Repo
oziroma v angleldni repurchase agreement (pogodba o ponovnem nakepgporazum, v
katerem se stranki dogovorita o izvedbi dveh ndaspsmernih poslov v paketu. Pri tej
pogodbi proda ena stran drugi vrednostni papieihlgati obveze, da ga bo n&no dolaen
dan v prihodnosti odkupila po vnaprej dogovorjeanic Pri repo poslih uporabljamo &e
terminov, in sicer: repo, obratni repo (angl. reeerepo) in ponovna prodaja (angl. resale).
Vsi ti termini opisujejo enake transakcije. Tor@pko réemo:¢e ima ena stranka repo, potem
ima druga obratni repo. Pri tem gre za enako tiamga le da jo gledamo z dveh razlih
zornih kotov. Na primerte si dealer izposodi denar, opravlja repo poseldealer prejme
obveznice, opravlja obratni repo (Barclays Cap802, str. 3; Snoj, 2001, str. 47).

Repo je v veini primerov kreditiranje. Kreditodajalec (kupecpoga) dobi v zavarovanje
vrednostni papir, ki mora imeti visoko bonitetnoeno. Pri tem moramo vedeti, kako se
opravlja prenos pravnih in ekonomskih pravic vrestnega papirja. Z dnem valute posla
pravna pravica nad vrednostnim papirjem (lastniStvom) preide napda repoja
(kreditodajalca). Ta lahko med trajanjem repojaednostnim papirjem prosto razpolaga, pri
¢emer lahko vrednostni papir tudi proda. Pomembndejeda ga ima na svojemdcrau
vrednostnih papirjev na dan zapadlosti repo pésiaga bo moral vrniti prodajalcu repoja. V
kupcevo trajno last bi priSel I€e bi Slo podjetje medtem v gt (Snoj, 2001, str. 47).

Nekoliko drug&e je s prenosorakonomskih pravicTe predstavljajo vsi donosi, ki jih prinasa
vrednostni papir (dividende pri lastniskih vredmilst papirjih, kuponi pri dolzniSkih
vrednostnih papirjih). Ti pripadajo prvotnemu laktnvrednostnega papirja véas trajanja
repoja. Ta prevzema tudi tveganje morebitne sprdmetrzne cene vrednostnega papirja
Poleg finaknih vlagateljev uporabljajo repo posle tudi mnogentralne banke pri
uresnéevanju svoje denarne politike, in sicer za né&tan uravnavanje likvidnosti na
denarnem trgu. Uporabljajo se kot instrument upaayh drzavne likvidnosti in drzavnega
dolga. Ce je likvidnost previsoka, kupijo repo instrumeqte je likvidnost prenizka, ga
prodajo. S spremembo obrestne mere, po kateri gmntgpo instrumente, centralne banke
neposredno vplivajo na kratkairee obrestne mere na denarnem trgu (Snoj, 2004,74tr.

V Sloveniji repo posel imenujemo tudi ¢gsni odkup (reodkup) vrednostnih papirjev
(BZBSY ali deviz s strani centralne banke. Uporabljaesieok centralnobami instrument.

Kot n&in trgovanja med poslovnimi bankami in drugimi we&inci denarnega trga se repo
poslu ni uspelo razviti. Glavni razlog za to jeamt, da trgovanje na denarnem trgu temelji
bolj na zaupanju kot pa na ustreznem jamstvu. Dmagiog se kaze v pomanjkanju
zadostnega portfelja vrednostih papirjev najbdhSeitete (Snoj, 2001, str. 48).

2BzBS - Blagajniski zapis Banke Slovenije.



Slika 1: Graféni prikaz transakcij repo posla (primer NLB)

denar wrednostrl paper

GRAFICNI | sStranka [ mMLB

PRIEAZ Prodajalec Kupec REPOja
TRANSAKCL REPOja

REPO POSLA

wrednostra papir denar + REPO obresti
Vir: Spletne strani in javno dostopni podatki NLRUpine, 2006.

1.1 Razlogi za sklenitev repo posla

Za prodajalca vrednostnih papirjev pomeni repo p@d@jSnjo prodajo in hkraten terminski
nakup. Za kupca pa ravno nasprotno. Pri njem greerainsko prodajo in takojsSnji nakup
vrednostnih papirjev. Temu &au pravimoobratni repo(angl. reverse repo).

Ko govorimo orepo oziromaobratnem repo posjumamo v mislih enako transakcijo, le da
pri enem gledamo z vidika prodajalca, pri drugenz padika kupca vrednostnih papirjev. Ko
govorimo o prodajalcu, mislimo na izposojevalcaat@) nasprotno je pri kupcu, za katerega
govorimo, da je posojevalec denarja (Snoj, 200148).

Za sklenitev repo posla poznama vazlogov:

Prvi razlog jepotreba po financiranjuV tem primeru prodajalec proda vrednostne pagirje
namenom, da bi zbral da@lena denarna sredstva. Kupec bo sprejel katereketinostne
papirje pod pogojem, da so primerne kakovosti. Eaolkuposla je prodajalec, vrsta repo posla
pa se imenujeplosni repdangl. general collateral — GC) (Snoj, 2001, s&;. Babozzi, 1997,
str. 14)

Drugi razlog jepotreba po tono dola’eni vrsti vrednostnih papirjew tem primeru je
pobudnik posla kupec vrednostnih papirjev. Ta @bk imenujg@osebni repdqangl. special
repo). Razlog, da pride do posebnega repo posla; monudbi in povprasSevanju teh
vrednostnih papirjev na trgu. Ti so navadno dra@ndar si njihov prodajalec lahko izbori
nizjo obrestno mero za pridobivanje denarnih seadgt repo poslom (Snoj, 2001, str. 48;
Fabozzi, 1997, str. 14).



Posebnossplosnega repo poslge v tem, da se stranki lahko dogovorita za zamen]
prodanih vrednostnih papirjev z ekvivalentnimi. 8ga& se morata dogovoriti 2asa trajanja
dolocenega posla. Pposebnem repo poslpa tovrstna zamenjava ni magg saj kupec
zahteva téno dolaene vrednostne papirje (Snoj, 2001, str. 48).

Poleg teh dveh razlogov poznamo Se ostale in {(R&po posli — ceneje do kratkdroh
virov, 2006, str. 6):

- kreditiranje z zavarovanjem,

- zavarovanje pred obrestnim tveganjem,

- uravnavanje strukture nalozb,

- vecanje izpostavljenosti kot strategije za izksaisje trznih pgakovan,;.

Pri tem ne smemo pozabiti na prednosti, ki jih @sgjo repo posli. Obstajadve@aiinov, s

katerimi lahko repo powa dob&konosnost in omogo vegjo trzno winkovitost. Torej lahko
recemo, da repo posli prinasajo tako za kupce kot hadidealerje e prednosti, in sicer
(Barclays Capital, 2002, str. 3):

Prednosti za kupca:
- repoji so povsem fleksibilni glede rokov;
- repoji imajo konkureéno donosnost investicijskega denarnega trga;
- investiranje denarja je kratkafimo.

Prednosti za prodajalca — dealerja:
- repoji se uporabljajo za financiranje dolgémih pozicij;
- repoji zmanjSujejo osnovne stroske;
- repoji poveéajo winkovitost trgovanja.

2 VRSTE REPO POSLOV

V praksi je poznanih wevrst repo poslov. Sestavni del sporazuma &a@ prodaji in
nakupu sta prav tako tudi sporazuma o skrbniStvparavnavi. Poleg tega je pomembno
omeniti, da se spreminja tudi kreditna izpostavigrposojilodajalevega denatrja.

Izbrana metoda poravnave lahko vodi do kreditn@stvljenosti znotraj dneva. Tako so
vrednostni papirji lahko preneseni po dveh metodakicer (Fabozzi, 1997, str. 30):

- dostava proti pkilu (DVP? ali Delivery versus payment),

- ni dostave proti pkilu (non DVFP ali non Delivery versus payment).

*pvp - Delivery versus payment (dostava prottig.
* Non DVP — non Delivery versus payment (ni dostai matilu).
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Dostava proti plélu pomeni séasno in nepreklicno gibanje gotovine v eno smedrifgo
smer pa se gibljejo vrednostni papirji. Zaradicasnosti gibanja ni nobena od strank
izpostavljena tveganju, da bi sredstvo izgubilojewrednost. Po kafanju prenosa pa je
tveganje odvisno od ureditve skrbniStva nad vrethios papirji (Snoj, 2001, str. 50).

Pri razdelitvah repo poslov se bom omejil nazdelitev glede na sporazum o skrbnistvu in
poravnavi (Priloga 1),saj so ti z vidika pretevanja in primerjave repo poslov po drzavah
pomembnejsi. Pri tem me zanima, kakSne vrste regtoyp uporabljajo druge zakladnice. K

temu bom dodal Se bilateralni repo.

2.1 Bilateralni repo

Ta posel nastane samo med dvema strankama. Todepradajalcem vrednostnih papirjev,

ki zeli pridobiti denarna sredstva, ter kupcemt&idenarna sredstva ima in jih zeli varno
naloziti (splosni repo) ali pa zeli pridobiti spi&ne vrednostne papirje (posebni repo) (Snoj,
2001, str. 50; Fabozzi, 1997, str. 20).

2.2 Imeti v posesti repo

Imeti v posesti repo je v angl@si imenovan tudi »hold in custody repo — HIC, ttde
repo«, cinino pa tudi »zaupaj mi, repo«. Tu prodajalec zasrgdnostne papirje, ki jih
ponudi kot zavarovanje v dobro kupca in na posebrenmu. Kupcu to predstavlja e
tveganje, s tem pa tudi §edonos v obliki repo obrestne mere. Pri tem imadajalecnizje
administrativne stroSke in lahko lazje zamenja nostine papirje. Ta vrsta repo poslov se
zato uporablja takrat, ko je repo posel sklenjerkragek ¢as, oziroma takrat, ko vrednostne
papirje prodajalemamerava wkrat zamenjati. Kljub svojim slabostim ima HIC-repadi
dolocene prednosti. Izvaja se, ko je predmet zastave tffizicno) dostavljiv ali ko gre za
majhno kolEino. V zameno bo dealer pripravljen ponuditi vigipo stopnjd, saj ne bo imel
strosSkov dostave (Fabozzi, Mann, 2005, str. 229).

Podobno je tudi v Sloveniji. Banka Slovenije izvagpo oziroma obratne repo posle s
poslovnimi bankami. Pri tem se vrednostni papigiprenesejo, temyese samo zastavijo na
racun vrednostnih papirjev za zavarovanje (Snoj, 28@150).

Nikakor ne smemo pozabiti na vlogo tistih invesjawa, ki sodelujejo pri HIC-repojih. Tako
morajo zagotoviti naslednje (Fabozzi, Mann, 2005,229):
1.) Sodelovati morajo samo s tistimi dealerji, ki imajobro kreditno sposobnost, saj
HIC-repo razumemo kot nezavarovano transakcijo.
2.) Investitorji prejmejo viSjo obrestno mero, saj jadome&ajo z ve&jim kreditnim
tveganjem.

5 Repo stopnjo imenujemo tudi obrestna stopnja. Pnadaj nakupno ceno obe stranki déita v pogodbi. Razliko med
obema cenama imenujemo stroski obresti.
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2.3 Tripartitni repo

Ta vrsta posla se izvaja s tremi strankami in fgedanajpogostejSa oblika repoja. Poleg kupca
in prodajalca je navza Se tretja stranka (posrednik). Ponavadi je talggatteva banka ali
klirinSka hiSa, ki odpre posebentum za te papirje. StroSke posrednika pa mora ndsdier
(Barclays Capital, 2002, str. 16; Snoj, 2001, 5.

Prodajalec in kupec poleg osnovne pogodbe, kiostklenila med seboj, skleneta pogodbo Se
s posrednikom. Tako so vrednostni papirji shranniposredniku na posebnemiuau v
imenu kupca. Posrednik poskrbi za poravnavo obébvdepo posla, poleg tega pa vsak dan
ugotavlja in strankama potrjuje vrednost zavarcaagjagotavlja, da zavarovanje ustreza
zahtevam kupca glede vseh pogojev (valute, likvatinoatinga, marze), in nadzira morebitne
zamenjave vrednostnih papirjev (Barclays Capita2 str. 16; Snoj, 2001, str. 50).

Slika 2: Potek delovanja tripartitnega repo posla

PRODAJALEC
(BARCLAYS
CAPITAL)

POMOZNA POTRDITEV (5)

KUPEC |
J ~~~~~ KUPCEV RACUN |
Ar
TRETJA

STRANKA /
DENAR —bf
1) DENAR ZAVARO- ZAVAROVANJE
@3) + (4) VANJE @)

2+ @)
/ DENAR (4)

POMOZNA POTRDITEV (5) »  RACUN BARCLAYS
CAPITALA

\ 4

Vir: Barclays Capital, 2002, str. 17.

Potek delovanja tripartitnega repof8arclays Capital, 2002, str. 16):

1. Zatetek trgovanja med dealerjem in kupcem.

2. Kupec nakaze denar na&ua posrednika (banka ali klirinska hisa).

3. Barclays Capital nath posredniku, da prenese obveznice z njegovefimeana svoj
racun.

4. Kupec nar¢i posredniku, da prenese sredstva z njegovefimaana raun Barclays
Capitala.

5. Ko posrednik preveri in oceni obveznice¢asno prenese obveznice na éexpraun
in sprosti sredstva nadan Barclays Capitala.

6. Posrednik in Barclays Capital poSljeta potrdilo éwip
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Tripartitni repo ima za kupca vrednostnih papirye¢ prednosti (Barclays Capital, 2002, str.
18; Snoj, 2001, str. 50):
- posel je administrativno enostaven,;
- nizji pravni in administrativni stroski;
- strosSke posrednika krije prodajalec vrednostnihrpap
- posel ima moznost dnevnega ugotavljanja in priagajvrednosti zavarovanja;
- prodajalec vrednostnih papirjev je pripravljendgalth nekoliko viSjo obrestno mero, saj
ima moznost lazje zamenjave zavarovanija;
- vedja fleksibilnost, saj si kupec lahko izberéno dolaieno vrsto posla, ki je primerna
zanj;
- vegja varnost, saj tretja stranka preverja vse tratiggkki potekajo med strankami;
prav tako preverja, ali so bila nakazila v cel@kazana;
- vegja winkovitost, saj postanejo operacijski tokovi baljavnani in krajsi, kar zadeva
sistema poravnav in denarnih tokov;
- vegja stroSkovna ginkovitost, saj tripartitni repo eliminira tisteatnsakcijske stroske,
ki se nanaSajo na dobave in prejeme.

Poznamo tudi prednost, ki je hkrati slab@&t. prodajalec laZje zamenja vrednostne papirje,
se s tem zmanjSa moznost, da bi kupec kot zavaedaiil posebne vrednostne papirje, po
katerih se na trgu povprasuje. V takem primeruhbngmreé prodajalec zagotovo zamenijal.

2.4 Repo z dostavo

Repo z dostavo pomeni, da prodajalec dostavi vigdeopapirje kupcu ali njegovemu
skrbniku. Najvékrat se ta prenos opravi po metaltistave proti plélu (DVP — Delivery
versus payment). To je najvarnejSa vrsta repo pgsiaaSa pa najviSje stroSke. Tu se
opravljajo izravhave na trzno vrednost in postgeljaitja (Fabozzi, 1997, str. 25).

2.5 Splosni repo posel

Pri sploSnem repo poslu gre za posel denarnegagustva. Denar si izposodimo in ga
posodimo naprej. Del povratnega repaja @ledamo z vidika kupca) se vedno opravi kot
dostava proti pkélu (pomeni, da vrednostne papirje kupec dobi Eel@lata kupnino zanje).
Medtem ko repo (z vidika prodajalca) poteka kotoreplostavo, HIC-repo ali tripartitni repo
(Fabozzi, 1997, str. 14).

Vecina splosnih repo poslov je kratkdr@, saj zapade v treh mesecih. Ne glede na tap da s
tu razponi majhni (od 10 do 20 b&azih tock), so zasluzki veliki, saj se posli sklepajo za
velike zneske (Fabozzi, 1997, str. 14). Pri tensme&mo pozabiti, da posojevalca v glavnhem
zanimajo obresti, ki jih zasluzi s posojanjem dgnaPoleg tega ima v lasti sredstva kot
garancijo za neizpolnjevanje obveznosti. Ta lahkmproda in ima pri tem zelo majhne



transakcijske stroske. Proda jih lahk&® se izposojevalec ne izpolni svojih obveznosti
(Fleming, Garbade, 2003, str. 2).

2.6 Posebni repo

Pri posebnem repoju (angl. specials trading) greasmjanje in izposojanjedno dolaenega
vrednostnega papirja. Ztiken je za trg drzavnih vrednostnih papirjev. Tispa@apadejo Se
hitreje kot splosni repo posli. Donosi pri sploSnepo poslu so v tesni povezavi z obrestnimi
merami na denarnem trgu. Pri posebnih repo podild@nosi oblikujejo kot posledica
povprasevanja in ponudbe. Ti posli so podvrzewiji\spremenljivosti, zato so dealerji bolj
izpostavljeni, kar privede do viSjih stopenj dondgsazpon je med 25 in 30 bamimi
tockami) (Fabozzi, 1997, str. 14).

2.7 Splosni finadni repo

Splosni finakni repo (angl. general collateral finance repo -EFpje nastal z namenom, da
bi z njim zmanjSali stroSke poslovanja in péak likvidnost na notranjem repo trgu. To
dosezemo s tem, da zdruzimo oba dela sistema oravfobveznosti strank in stroske
poslovanja). Tako se podalj8as trajanja repo posla, s katerim prépm®, da izposojevalec
ne izgubi moznosti za dostavo. Drugi del sistemaymave (stroski poslovanja) se nanasa na
zmanjSanje stroSkov nadomestil (Fleming, Garbad@32str. 4).

Ta omogda dealerjem, da aktivno sodelujejo na repo trgu.sddelujejo brez zahtev po
individualni poravnavi po posameznih trgih. Namestga obstajajo dostave ali prejemi
zavarovanj na koncu vsakega trgovalnega dne. Takusrs finargni repoji zmanjSujejo
transakcijske stroske na zakladniSkem repo trgoripomorejo k véji likvidnosti (Fabozzi,
Mann, 2005, str. 239).

Primer trgovanja s sploSnim findnim repojem:

Trgovanje s splosni fing&ni repoji poteka med dvema KlirinSkima bankama p&amjem
repo trgu. Ti dve banki sta JPMorgan Chase Banki(JPin Bank of New York (BoNY).
Trgovanje se zae vsak dan ob 7.30 z zbiranjem denarnih ponudb deaterji, ki soclani
FICC (Fixed Income Clearing Corporation — Klirinsttaizba, ki se ukvarja z zavarovanjem
poslov s fiksnimi donosi). Medlani se ne obrainavajo provizije. Trgovanje se kimob
15.30, ko se trg obveznic zapre. Trgovanje pa lgtkeka na dva gaa. Pri manjSi kobini
zneskov splosni finami repoji potekajo medlani FICC.

Ce imajo opravka s posli ¥gh vrednosti, torej z veimi dealerji, potem ponudbe posiljajo po
elektronskih komunikacijskih sistemih. Poravnavaasjo ali po FICC ali po IDB (angl.
Inter—dealer market — trg notranjih dealerjev) (kileg, Garbade, 2003, str. 4)



Sistem poravnave sploSnega fitaega repoja je oblikovan tako, da minimizira steoSk
prenosa obveznic, s tem da dafauirezenje v procesu poravnave. Ob 15.45 FICC aseni
obveznosti vsakega dealerja, ki si je izposojakaJe posojal denar. To oceno naredi za en
delovni dan, lahko pa tudi za &elni. Ta ocena je odvisna od pogodbe, ki je nastedd
strankami (Fleming, Garbade, 2003, str. 4).

2.7.1 Primerjava sploSnega finanega repoja z navadnim repojem

Za vse véjo uporabo sploSnega finamega repoja se odiajo predvsem zaradi raatih
prednosti, ki jih ima pred navadnim repojem (FlegniGarbade, 2003, str. 6):

1. Transakcije sploSnega fin&mega repoja so poravnane na neto in ne na brutavipsn
poleg tega se zmanjSa gibanje sredstev in obvegriitner se znizajo tudi stroski
poravnav.

2. Splosni finakni repoji so obratni vsako jutro in obnovljeni vsader. 1zposojevalec
denarja lahko uporabi obveznice za poravhavo negamie transakcifez dan. Prav
tako lahko enostavno zamenja obveznice, brez divdatavizij za nadomestila.

3. Splosni finakni repoji se poravnajo na knjige klirinskih bankaradi tega se lahko
poskrbi za poravnavo tudi kasneje v delovhem dné&an, omogda izposojevalcu
denarja, da odlozi odigev o tem, katere obveznice bo uporabil do 16.30.

Splosni finakni repoji so bili leta 2003 inovacija na podjw repo in povratnih repo poslov.
Iz zgoraj navedenega lahko vidimo, da so prinesliekaj prednosti dealerjem v primerjavi
z navadnimi repo posli. Ti repoji poskrbijo za neeje pri poravnavi in omoggo
poravnavo pozneje v delovnem dnevu. Poskrbijo tdadilahko obveznice nadomestimo bolj
enostavno. Te karakteristike zmanjSajo transakeigkoske, pov@jo likvidnost in olajSajo
ucinkovitost uporabe obveznic. To je sploSnim fi&X@m repojem omogdlo hitro rast.

3 TVEGANJA, POVEZANA Z REPO POSLI

Z repo posli so povezana razla tveganja. Ta tveganja lahko razdelimo v dve skup
prvo uvrstimo zunanje, v drugo pa notranje dejagnik

Zunanji dejavnikiso dejavniki, na katere tisti, ki sklepajo poshe morejo neposredno
vplivati. V to skupino lahko Stejemo pravna, opewa, kreditna in trzna tveganja. Med
notranje dejavnikespadajo raztna tveganja, povezana s skladnostjo (z zakonodajo,
regulativo, politiko), in izvedbena tveganja. Izalaj nanje lahko vplivajo; daljSa, kot je
ro¢nost repo posla, ¥g¢ so dejavniki tveganja (Snoj, 2001, str. 51; Bapareve, 1999, str.
10).



3.1 Zunanji dejavniki tveganja

1) Pravno tveganjeZajema tveganje pravne ureditve posla. To je dugg ki zadeva
neizpolnjevanje obveznosti udelezencev posla. Tspo posli, ki so pravno podprti z
dokumentacijo, kot je GMRA (angl. General Masterp&eAgreement — sploSni repo
dogovor), so manj tvegani (Snoj, 2001, str. 51;dzah Mann, 2005, str. 113 in 153).

2) Operativno tveganjelu lahko repo transakcije razdelimo glede n&tim, ima vrednostne
papirje kot zavarovanje. To je lahko (Snoj, 20at, 51; Fabozzi, Mann, 2005, str. 113 in
153):
- tretja stranka — skrbnik: dalbga kupec vrednostnih papirjev;
- tretja stranka — skrbnik: dalta ga obe stranki (tripartitni repo);
- prodajalec: ki zadrzi vrednostne papirje na posebng&unu v imenu kupca (HIC-
repo).

3) Kreditno tveganjeTo ostaja kljub zavarovanju, ki ga predstavljg@dnostni papirji,
zaradi nasprotne stranke in izdajatelja vrednogtagirjev. Pri razlinih vrstah repo poslov je
tveganje raztino visoko, vendar je najvisje pri HIC-repo posi®nj, 2001, str. 51; Fabozzi,
Mann, 2005, str. 113 in 153).

4) Trzno tveganjePomeni tveganje sprememb trzne vrednosti vreditoglapirjev, danih v
zavarovanje. Kaze se v likvidnosti vrednostnih gapj Se posebej v primeru insolventnosti
prodajalca. ManjSa ko bo likvidnost, viSja bo regwestna mera. Tako trzno tveganje ostaja
za obe strani: za prodajalca in kupca. Nanj sedahitiva z dolé¢anjem zé&etne marze in z
izklicem marze ob spremembi trzne vrednosti zavam@a (Snoj, 2001, str. 51; Fabozzi,
Mann, 2005, str. 113 in 153).

3.2 Notranji dejavniki tveganja

Na notranje dejavnike tveganja ne smemo pozalitim®rajo organizacije, ki sklepajo repo
posle, s svojo politiko, spremljanjem in nadziramjemogdgiti ¢cim bolj nemoten potek teh
poslov. Torej ne smemo pozabiti na: infrastruktursposobljenost izvajalcev in sistemsko
podporo. Pomen infrastrukture je izjemno velik, sapra le-ta zagotavljati, da se vsi
vrednostni papirji, ki so bili zssno prodani pri HIC-repoju, vodijo na posebnegumna v
imenu kupca. Ne nazadnje mora spremljati vse pkéamtl prodanih vrednostnih papirjev in
zagotavljati, da jih je kupec pravilno in pr&asno vrnil prodajalcu.
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4 UDELEZENCI REPO POSLOV

UdeleZenci repo poslov vplivajo tako na potek pedlot tudi na izvedbo in razloge za vstop
na trg. Poznamo Stiri glavne razloge, zaradi Katee subjekti odkdjo, ali bodo vstopili na
repo trge (Fabozzi, 1997, str. 14):
- Financiranje dealerjev pri njihovem ¢hjnem trgovanju.
- Subjekti s presezki gotovine lahko na tem trgu nigdos varne, fleksibilne in donosne
posle.
- Posojanje vrednostnih papirjev, ki jih nasprotneardte potrebujejo za zviSanje
portfeljskih donosov.
- Sposojanje vrednostnih papirjev za pokrivanje khaglozicij.

Posojilojemalce denarja lahko razdelimo v tri skepfFabozzi, 1997, str. 14):
- dealerji za financiranje inventarija,
- Spekulanti in trgovci z visokim fing&nim vzvodom za financiranje te&d pozicij;
- imetniki portfeljev, ki posojajo vrednostne papjrjg@o Kkaterih je powv&no
povpraSevanje.

Posojilodajalce denarja pa lahko razvrstimo v dk& Skupini (Fabozzi, 1997, str. 14):
- imetniki preseznih denarnih sredstev kot vzajerkladi denarnega trga;
- posojilodajalci vrednostnih papirjev, ki reinveajo gotovino, pridobljeno s
posojanjem vrednostnih papirjev.

5 TRG REPOJEV V SLOVENIJI IN V DRZAVAH CLANICAH EVROPSKE
UNIJE

V tem delu bom predstavil potek repo poslov v Skowen v Evropski uniji. V SirSem
kontekstu delimo repo trge na dolarske in nedotardk skupini dolarskih repo trgov so
predvsem drzave, ki imajo za osnovnoc¢pie sredstvo dolar. V nedolarsko skupino pa
sodijo: Nengija, Francija, Velika Britanija, Italija, Spanij&lizozemska, Danska, Svedska,
Kanada in Japonska. Nedolarski repo trgi so bazwahondonu, ki predstavlja fingni
steber Evrope. Ta trg je veliko mlajSi od dolarskegpj je bil vzpostavljen v poznih 80. letih
20. stoletja. Glavna razlika med dolarskim in nedskih repojem je v tem, da se dolarski
repo izvaja prek zaslona, nedolarski pa po tel&foxiendar sta med drzavami, ki sodijo v
skupino nedolarskih repo trgov, tudi dve, ki na &im trgih poslujeta prek zaslona. To sta
Danska in Francija (Snoj, 2001, str. 59; Bajraktgtel 999, str. 25).
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5.1 Trg repojev v Sloveniji

Repo posel je instrument, ki ga poleg fitiaih vlagateljev uporabljajo centralne banke pri
uresnéevanju svoje denarne politike. Uporabljajo ga prawnavanju likvidnosti in pri
vplivanju na kratkortne obrestne mere. Ob prenizki likvidnosti centrdiaaka z repo posli
daje denar v obtok, v nasprotnem primeru pa z obnatepo posli denar jemlje iz obtoka.

Lahko pa izvaja repo posle z namenom, da bi siginalia politiko obrestnih mer. Kadar se na
avkcijah licitira obrestna mera, po kateri so bapkpravljene povratno odkupiti vrednostne
papirje, se repo obrestne mere ne razkrijejo trzadelezencem. To pomeni, da so te na
zadovoljivi ravni.Ce banke na avkcijah licitirajo kélno, ki so jo pripravljene prodati, pa zZeli
centralna banka s fiksno obrestno mero kot cen®@ ngpsla signalizirati Zeleno raven
obrestnih mer oziroma spremembo v obrestnih mévaizno je tudi to, da centralna banka s
poma:jo repo in obratne repo obrestne mere &okgornjo in spodnjo mejo za kratk@rce
trzne obrestne mere. Te vzdrzuje v mejah z urawmexa likvidnosti z repo posli (Letna
porcila Banke Slovenije, 1997, 1998, str. 60-74).

Tako so repo posli dokaj fleksibilen instrumentj sa lahko njihove kategorije, kot so:
kolicina, dospelost, frekvenca, cena inéinaponudbe, prilagajajo glede na likvidnostne
pogoje. Poleg tega repo posli, sklenjeni med ckmrim poslovnimi bankami, ne vplivajo na
spremembo cen vrednostnih papirjev.

V Sloveniji je bila zéasna prodaja vrednostnih papirjev do leta 2001 mlek instrument.
Do takSnega stanja je priSlo zaradi r&ah razlogov, ki zavirajo razvoj repo poslov v
Sloveniji (Jernajic, 1998, str. 37):
- pomanjkanje zakonodaje, predpisov na tem pgdyo
- preveliko zaupanje investitorjev v varnost sloveagsk finadnega trga, imer pri
svojih poslih ne zahtevajo dodatnih jamstev;
- slaba likvidnost vrednostnih papirjev, ki bi se Kahuporabljali pri repo poslih, na
sekundarnem trgu.

5.2 Tehntna izvedba repo posla v Sloveniji

Repo posli sodijo med instrumente fine regulacgedenarnem trgu. Zato centralna banka
najprej poda oceno o razmerah na trgu. Glede w&dno postavi pogoje za vsak instrument
posebej in tako izboljSa odzivnost bank na danaigba. Ker ima centralna banka osrednjo
vlogo, sem se odiéd, da bom predstavil tehémo izvedbo repo posla na primeru Banke
Slovenije.

Banka Slovenije na podlagi sklepa o izdaji svojiipisov ter sklepa guvernerja in
likvidnostne komisije poslje pobudo poslovnim bamkaa z&asni odkup BZBS v tujem
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denarju z obveznim povratnim odkupom. V repo pdehko sodeluje le tista poslovna banka,
ki izpolnjuje pogoje in jo na avkciji izbere certra banka (Bajraktared; 1999, str. 31).

Ponudba vsebuje skupni znesek celotnegasreega nakupa, datuméaanega odkupa BZBS
in datum povratnega odkupa poslovnih bank, preditighcije ter metodo razdeljevanja in
izbire protiponudb.

Po sprejetju pogojev v ponudbi mora poslovna badsati Banki Slovenije protiponudbo,
ki vsebuje naslednje podatke (Bajraktaéeli999, str. 35):

- nominalni znesek BZBS, ki jih 2asno prodaja;

- tecaj za obvezni povratni odkup BZBS,

- tolarsko protivrednost BZBS, ponujenih waano prodajo;

- evidertno Stevilko BZBS, ki jih z&sno prodaja;

- ime, telefon, telefaks in elektronski naslov komtgkosebe.

Poslovna banka lahko poslje najwve protiponudbi, v katerih mora biti naveden ttaB, do
katerega morajo biti poslane protiponudbe poslovogmk. Ko Banka Slovenije obvesti
poslovno banko o sprejetju njene ponudbe, je midehjen. Banka Slovenije nakaze tolarsko
protivrednost na dan sklenitve posla.

Na dan povratnega odkupa mora poslovna banka nakalzsko protivrednost BZBS na
poravnalni rdun Banke Slovenije. V tem nakazilu mora poslovnakhanavesti glavnico in
tecajno razliko. Banka Slovenije pa naslednji dan spnoovratno odkupljene BZBS v tujem
denarju.

Ob krsitvi pogodbe so predvidene tudi sankcije @aprevé, 1999, str. 35):
- izkljucitev iz nadaljnjih ponudb Banke Slovenije do 30;dni
- zahtevajo lahko suspenz ali razreSitev odgovoralawtev;
- poravnava zamudnih obresti ali drugih stroSkov,s&inastali zaradi nepravilnega
delovanja.

5.3 Repo posel kot instrument medbiaega trga v Sloveniji

Medbargni denarni trg je ozji pojem denarnega trga in ptadja trg, na katerem banke
izvajajo izravnave svoje likvidnosti in refinananja. To poteka z razihimi instrumenti
denarnega trga (Snoj, 2001, str. 58):
-z zavarovanimi in nezavarovanimi posojili,
- s povratnimi transakcijami (to so repo posli z vrestnimi papirji),
-z dokorgénimi transakcijami (to so dokdéni nakupi in prodaje vrednostnih papirjev ali
deviz).
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V postev pridejo predvsem kakovostni vrednostniiffiap visoko boniteto. To so: drzavni
vrednostni papirji centralnih bank, visoko kakoviistposlovnih bank idr. Pri uporabi takSnih
vrednostnih papirjev se bankam zmanjSata kredirikvidnostno tveganje.

5.3.1 Slovenija

V Sloveniji se na medb&nem trgu likvidnostni presezki prenaSajo neposradad bankami,
brez finagnih posrednikov. Odnosi med bankami so bilaterdmansakcije niso zavarovane
in posli niso regularni. Obstajajo le neformalnayiia, ki jim banke sledijo po lastni presoji.
Banke se odkajo o poslovanju za tekbdan glede na podatke iz prejsnjega dbe.imajo
banke likvidnostne presezke, potem te ponujajo redbaknem trgu po med seboj
dogovorjeni obrestni meri. Ker pa se poslovne bamkmajo po nélu racionalnosti, mora
biti ta obrestna mera nizja (ugodnejSa) od tiste, kateri si poslovne banke izposojajo
sredstva od Banke Slovenije (Snoj, 2001, str. 58).

Slovenski medbami trg je razmeroma majhen v primerjavi z drugiBanke se lahko med
seboj telefonsko obveésgjo o primanjkljajih in o presezkih, ki so jih prgvljene ponuditi. To
je eden od glavnih razlogov za obotavljanje priraporepo poslov za upravljanje likvidnosti.

Na razvitih repo trgih se sistem posojanja in iggasja likvidnosti razlikuje ze v osnovi. Tu
se posli sklepajo z vmesnim dealerjem, kar zagptamhonimnost posojilodajalcem in
posojilojemalcem. Potencialne banke, ki so lahkopalkojilodajalke ali posojilojemalke,
kontaktirajo z vmesnim dealerjem, ponudba ali pagpvanje pa se objavljata neimenovana
(na Reutersu). Anonimnost je prav tako zagotovljehasklenitvi posla, saj vmesni dealer
nastopa kot nasprotna stranka obema partnericamavaje delo seveda zé&uma provizijo
(Snoj, 2001, str. 59).

Medsebojno sklepanje repo poslov prinasa bankamteloé prednosti, in sicer (Snoj, 2001,
str. 59):

- pocenitev virov za financiranje nalozb,

- vegja varnost nalozb,

- razvoj novih instrumentov na medaem trgu,

- pospeSevanje razvoja sekundarnega trga drzavrilmesénih papirjev.

5.3.2 Tehntna izvedba repo poslov z drzavnimi vrednostnimirpap

Za tehnéno izvedbo bi bilo treba najprej prilagoditi inftaskturo.Ce banke sklepajo posle z
drzavnimi vrednostnimi papirji, se prenos vrednidsiapirjev izvaja v sodelovanju s KDD
(Klirinsko depotno druzbo). Izvaja se na&wa, na katerem so knjizeni drzavni vrednostni
papirji. Nujna je poravnava po ¢&u DVP. Ta omogéa takojSnjo preknjizbo vrednostnih
papirjev po prejetem denarnem gla.
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Ce preknjizba poteka po #&lu T + 2° omog@a poravnavo v realnerasu od sklenitve
posla. Pri tem gre za zelo kratéks ez n@). Tako se zmanjSuje kreditno, likvidnostno in
sistemsko tveganje (Bajraktaréyvi999, str. 36).

Pojavljajo pa se omejitve pri poslovanju z repolip@noj, 2001, str. 59):
- sistem DVP oziroma preknjizb vrednostnih papirjestpplacilu za repo posle za zdaj
Se ni zagotovljen;
- previsoki stroski trgovanja (kar bo prikazano v alge/anju);
- zapadlost obrestnih kuponov med trajanjem repaaposl
- knjigovodska dvojnost.

Osnovni pogoj za vzpostavitev denarnega trga irolitek ozjega medbamega denarnega
trga je razvitost sekundarnega trga drzavnih vrsthio papirjev. Razvit sekundarni trg
pomeni trg z aktivnimi udelezenci. Ti morajo zagdjti ustrezno kokiino trgovanja in
oblikovanje trzne obrestne mere.

Za vzpostavitev denarnega trga in njegovih instmbowe se morajo razine institucije
povezati med seboj. Nujno je medsebojno povezovaagednjih institucij: KDD, Agencije
za trg vrednostnih papirjev, Banke Slovenije in Mirstva RS za finance. Ti sodelujejo pri
oblikovanju in koordiniranju trga ter prilagoditustrezne infrastrukture. NajpomembnejSe pa
je, da odstranijo vse ovire, ki prepugejo razvoj in oblikovanje zakonskega okvira.

Ustrezen zakonski okvir mora poskrbeti za:
- zanesljivo zavarovanije,
- ustrezno datno obravnavanije,
- ucinkovit prenos lastniStva in pravnega varstva olzpwnjevanju obveznosti ene od
strank.

Sele tako razvit sekundarni trg drzavnih vredndspaipirjev lahko (Snoj, 2001, str. 61):
- pove&a njihovo likvidnost,
- zniza stroSke izdajanja drzavnih vrednostnih papina primarnem trgu,
- razvit repo trg pa pripomore k razvoju sekundarregz

V razvitih drzavah imajo prakso, da lahko repo paditzavnih vrednostnih papirjev izvaja
tudi drzava, in sicer zakladnica. Izvaja ga kotrun®ient upravljanja drzavne likvidnosti in
drzavnega dolga. Razlika je le v tem, da se drisvame zadolzevati pri centralni banki.
Kajti le tako lahko popolnoma fleksibilno deluje d@narnem trgu.

bT+2- poravnava v dveh delovnih dneh od sklenegla. T + 3 — poravnava v treh delovnih dneh denitve posla.
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Sklepanje repo poslov prinasa zakladnidi keristi, in sicer:
- lahko ji sluzi za kratkor@no izposojanje sredstev pri bankah;
- pri financiranju primanjkljaja z repo posli bi zaklnica bankam zasno prodala
zakladne menice (za ta namen bi morali imeti pprzkladnih menic).

Ker so drzavni vrednostni papirji ena temeljnihtvzavarovanja pri repo poslih, se s tem
povea likvidnost in @inkovitost tako na repo trgu kot tudi na trgu dniidavvrednostnih
papirjev. Ve&ja likvidnost in &inkovitost trga drzavnih vrednostnih papirjev pBata
dolgorano znizevanje stroskov servisiranja dolga takolado kot tudi za davkoptavalce.
Glavno vlogo pri vsem tem odigra KDD, saj je odgmabza poravnavo vrednostnih papirjev
pri repo poslih. Seveda je potrebna prilagoditetoega sistema evropskim standardom.
Med drugim je treba prilagoditi naslednje (SnojQ20str. 62):

- dostop udelezencev,

- opredelitev odnosa s centralno banko,

- opredelitev razlinih vrst tveganja,

- sistem neto poravnavanja poslov,

- dolaitev urnika obratovanja,

- opredelitev odnosov z Ministrstvom RS za financedgl na primarni trg drzavnih

vrednostnih papirjev in upravljanja dolga.

5.4 Metoda izbora protiponudb na avkciji

Zgoraj obravnavani posli se realizirajo pod pogéiji,jih dolo¢i centralna banka v svoji
ponudbi. Pri tem ne more sodelovati vsaka posldvaiaka, temve le tista, ki izpolnjuje
pogoje in jo na avkciji izbere centralna banka. ttm poznamo dve glavni metodi izbora
posameznih ponudb bank, to sta: holandska in akaeffbreht, 1994, str. 11).

AmeriSka metoda razdeljevanj&: ponudbi centralne banke se navedeta kvota zasmna
odkup in najnizja ali najviSja Se sprejemljiva wnedt parametra, ki se licitira. Postopek
licitacije in razdelitve ponudb je enak kot pri &ndski metodi, le da se v tem primeru izbrane
protiponudbe realizirajo po razhih vrednostih parametra. Tako so izbrane ponuzhedene

po vrednostih, ki so jih banke navedle same. Metmdag@&a dober pregled nad potrebami
bank po likvidnih sredstvih. Banke nariree navajajo nerealno visokih (Spekulativnih)
vrednosti licitiraj@ega parametra, saj se ob realizaciji le-teh obegzpri sklenitvi posla.
Ponudba precej viSje vrednosti bi v tem primerugzalia na resne likvidnostne tezave banke.
AmeriSka metoda se uporablja z namenom vzpostakiw&urence med udelezenci avkcije
(Albreht, 1994, str. 11).

Holandska metoda razdeljevanjdu centralna banka v ponudbi dé&lamajviSjo in najnizjo
vrednost parametra, ki se licitira. Na podlagi tegazbrane tiste protiponudbe, ki ustrezajo
pogojem centralne banke in so znotraj ponujeneekvateloti ali pa se vanjo vkijujejo le
delno. Lahko se zgodi, da neka banka s ponujengskam in vrednostjo parametra presega

16



kvoto in se zato njena ponudba realizira delnazgolnitve kvoteCe vet bank ponuja zadnjo
sprejemljivo vrednost parametra in hkrati presegetd potem se ponudba razdeli
proporcionalno. Kot osnova za takSno razdelitevzemejo ponujeni zneski bank. Ponudbe,
ki so s ponujenimi vrednostmi parametra pod vrefjoppri kateri se je kvota zapolnila, se
zavrnejo. Pri holandski metodi se izbrane protigleu realizirajo po enotni vrednosti
parametra, ki se licitira. Odvisno od licitacije lghko to najnizja ali najviSja vrednost iz
ponudbe, ki je Se zadnja zapolnila kvoto v celdtirmma delno. Ta metoda omago
Spekulativno obnaSanje posamezne banke, saj s l&hkponujeno visoko vrednostjo
parametra zagotovi realizacijo svoje ponudbe. Seyedoonudba te banke nizka, ker tako
daje moznost za pridobitev sredstev tudi drugimkbaem ki bodo ponudile nizje vrednosti
licitirajo¢ega parametra (Albreht, 1994, str. 11).

Poleg teh dveh metod obstaja Se tretja, in g)cepre’na ponderirana vrednost parametra.
Tudi v tem primeru je v ponudbi centralne bankemtiacijsko doléena najvisja ali najnizja
vrednost parametra, ki je predmet licitacije. Ppsto licitacije in razdelitve je enak
prejSnjima dvema metodama. Razlika je le v temseldu izbrane ponudbe realizirajo po
povpre&ni ponderirani vrednosti parametra sprejetin ponuBbi tem se kot ponderji
uposStevajo zneski v postopku licitacije sprejetimypdb. Prednost uporabe opisane metode je
Vv iznicevanju ekstremnih vrednosti licitirdgjega parametra, ki jih ponudijo banke.

Torej lahko vidimo, da ima ze &ia izbora sodelujéih bank pomemben vpliv n&mkovitost
reodkupnega posla.

6 SISTEM PORAVNAVE

6.1 Kaj je poravnava

Po trgovanju morata kupec in prodajalec zamenjatiatha sredstva za obveznice. S tem
dejanjem obe stranki zakijita transakcijo. To zadnje dejanje se imenuje pugEd, Saj v
njem kupec in prodajalec uskladita podrobnostiedata plailo in uredita prenos lastniStva
nad obveznicami. Poravnavi sledi klirinSki proceskaterem se naredidan za obe stranki.
Tedaj prenehajo vse obveznosti, ki izhajajo iz tegavanja (Spletne strani in javno dostopni
podatki Clearstreama, 2006).

Borza vrednostnih papirjev, na kateri se izvajajoslp avtomatsko poslje transakcije
Clearstreamu, ki sledi trgovanju. OTC (angl. over tounter — trg z drzavnimi obveznicami)
posli pa priskrbijo raztina prikljwitvena orodja, ki omog@jo strankam, da predlozijo
navodila in prejemajo potdo od Clearstreama. Potem ko je navodilo posl&iearstream
poskrbi, da je transakcija poravnana v dogovorjetasa. Transakcijo izvede tako, da hkrati
naredi prenos denarnih sredstev in obveznic iz stramke na drugo. Tako dostava proti
placilu minimizira tveganje za kupca (Spletne stranjamno dostopni podatki Clearstreama,

2006).
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Proces obrduna in poravnave z vrednostnimi papirji

Proces obrana in poravnave z vrednostnimi papirji mora zagditdniter in varen prenos
lastniStva tako vrednostnih papirjev kot tudi dgmaBestavljen je iz Stirih aktivnosti, in sicer:
potrditve, obréuna, dostave in ptda vrednostnih papirjev (Ferjait, 2003, str. 64).

Potrditev: Po sklenitvi posla ga morata stranki potrditi inesn zagotoviti, da se strinjata
glede naslednjih pogojev: z vrednostnim papirjemkaserim trgujeta, ceno, kdélno in
datumom poravnave. Potrditev se lahko izvede nepasr med prodajalcem in kupcem.
Lahko pa tudi posredno na borzi ali s klirinSkimspeinikom. Tu je pomembno, da se pri
avtomatiziranih poslih (borza) zahteva le enkrateas podatkov, ki se uporablja za celoten
proces obréuna in poravnave.

Obracun: Pomeni nataten izr&un obveznosti, ki jih imata kupec in prodajalec. Storitev
najvetkrat omog@a centralni depo vrednostnih papirjev, samdanapa se izvede na osnovi
bruto ali neto poravnave. Na doémih finargnih trgih odigra pomembno viogo centralna
stranka, ki je pravna oseba in deluje kot nasprstrenka kupca ali prodajalca. Ta stranka
povzraii, da ostaneta kupec in prodajalec nepoznana duggechu. Prav tako omoga pobot
terjatev in obveznosti, gimer se zmanjSajo tveganje neizpolnitve obveznoasprotne
stranke ter kreditno in likvidnostno tveganje.

Dostava:Tu gre zgolj za preknjizbo v registru. V evroobifjuoje veina vrednostnih papirjev
dematerializirana. Dostop do registra centralnegaop vrednostnih papirjev je lahko
posreden ali neposreden. Posredni se opravi sgrokoen, ki jec¢lan depoja, neposrednega
pa predstavlj&lan depoja.

Placilo: Pomeni prenos denarja od kupca na prodajalcéil®lse lahko pogojuje z dostavo
proti plailu. To pomeni, da gre za &sno preknjizbo vrednostnih papirjev in denafja.

e

Obraun in transakcija prek meja sta kompleksnejSakiuodujeta veje Stevilo posrednikov.
Prav zaradi tega prinaSatatjekreditno in operativno tveganje. Pri kreditneraganju gre za
tveganje skrbniStva nad vrednostnimi papirji, pa¥veganje in tveganje, ki je povezano z
nihanjem vrednosti tuje valute. SkrbniStvo nad wadnimi papirji je pomembno predvsem
za investitorje. Vrednostni papirji se hranijo \ntralnih depojih, pri katerih imetniki nimajo
odprtega rauna.

6.2 Ovire, ki onemogéajo ucinkovito trgovanije v evroobmi

V drzavah¢lanicah Evropske unije je sistem ofwaa in poravnave vrednostnih papirjev
urejen tako, da najbolj ustreza potrebam d&ega trga. Zaradi tega je trgovanje prek meja
slabSe podprto.
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Pri tem se pojavljajo ovire, ki omejujejo mednarodrgovanje. To so (Ferjéit, 2003, str.
64; Spletne strani in javno dostopni podatki ECB)&):

- ovire, ki se nanasajo na razlike v tetmipodpori in trzni praksi;

- ovire, ki izhajajo iz raztinih nacionalnih dasnih ureditev;

- ovire, ki izhajajo iz raztinih nacionalnih pravnih ureditev.

6.2.1 Razlike v tehr@ni podpori in trzni praksi

Razlike v tehnini podpori in trzni praksi izhajajo iz struktureananalnih finagnih trgov.
Nacionalne razlike so ¥ge pri poravnavi kot pri obtainu vrednostnih papirjev. Njihov vpliv
je bolj viden na delniSkem kot pa na obvezniSkegu.trTako poznamo ¥eovir (The
Giovannini Group, 2001, str. 4 in 44):

Razlika v informacijski tehnologiji uporabljenihsggmov:Nacionalni sistemi obtana in

poravnave uporabljajo razho informacijsko tehnologijo, kar onemago medsebojno
komunikacijo. ReSitev je v sprejetju evropskegatqkola glede oblike spotd med sistemi
in njihovimi ¢lani.

Zahteve glede uporabe nacionalnih sistenavtrgovanje na dot@nem trgu se uporablja le
en sistem obkana in poravnave, kar povzi® tezave pri trgovanju prek meja. Resitev je v
vzpostavitvi ene centralne stranke, ki bi delovaacelotnem evroobniju.

Razlike v pravilih delovanja delniSkih druzbreba je pripraviti enotna pravila in izboljSati
ISO-standarde za komunikacijo med centralnimi depoj

Prakticne ovire gledeclanstva v nacionalnih sistemihfe ovire se kazejo v praksi, ki
onemogdajo clanstvo. Tezave so v uporabi r&niih tehnologij, trznih pravilin, denarni
poravnavi idr.

Razlike glede roka poravnhav&lednarodna konvencija dala poravnavo na dan T + 3,
vendar posamezni trgi poravnavajo transakcije ¢aali ReSitev je v oblikovanju enotnega
roka poravnave za celotno evroobijeo

Razlike glede delovnegésa: To povzr@a tezave pri trgovanju z udelezenci iz ré&ahn
drzav. ReSitev je v poenotenju urnikov.

Omejitve glede lokacije vrednostnih papirjd@olo¢ene drzave zahtevajo, da se vrednostni
papirji, ki kotirajo na borzi, hranijo v nacionamndepojih.

Omejitve glede primarnih vpisnikov in vzdrzevaltga: Primarni vpisniki in vzdrzevalci
trga so znélni za trgovanje z drzavnimi vrednostnimi papifjljihovo delovanje se ponekod
pogojuje s poravnavo transakcij v nacionalnem sistelTak primer je Belgija, ki zahteva, da
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dealerji hranijo vrednostne papirje v t. i. koSara posojanje poravnalnega sistema belgijske
centralne banke.

Neupostevanje dokenosti poravnav znotraj dnev&azlicni urniki poravnalnih sistemov to
onemogdajo za vse posle, zato je treba zahtevati dodawaravanje.

6.2.2 Razlike v daghi ureditvi

Vrednostni papirji so obd&ljivi v drzavi, kjer se hranijo. Pri trgovanju prekeja prihaja do

razlicnin tezav predvsem zaradi nepoznavanja nacionaaikinin ureditev in nevarnosti
dvojnega obdatevanja.Ce bi obstajala moznost proste atitee glede hrambe vrednostnih
papirjev, bi bile omenjene tezave veliko manjSeg(Giovannini Group, 2001, str. 4 in 44).

Omejitve pri trgovanju prek meja predstavljajo vrste obdawitev: davek na vrednostne
papirje, davek na kapitalski d@ek in davek na trgovanje z vrednostnimi papirji.oneejitve
vplivajo na ekonon@nost trgovanja prek meja, vendar pa niso neposrgubwezane S
sistemom obr&na in poravnave vrednostnih papirjev.

Pri davku na vrednostne papirje se lahkocdavolajSava pri ptalu davka poravna takoj ali
se uveljavi kasneje. Investitorji si zelijo takggmporavnave, ki jo najwirat izvede dagni
posrednik. Ta je lahko ali banka ali kakSna drugartna institucija. V veéini drzav ¢lanic
Evropske unije mora biti dé&mi posrednik dom& pravna oseba, kar postavija v
neenakopraven polozaj tuje posrednike. Zaradi dagk@igovanje z vrednostnimi papirji se v
dolocenih drzavah zahteva trgovanje v nacionalnih paboin sistemih. Ti zagotavljajo
podatke za tako obdé&tev. To predstavlja oviro pri trgovanju prek meggto bi morale
drzave takSne zahteve odpraviti (The Giovanniniupr@001, str. 4 in 44).

6.2.3 Razlike v pravni ureditvi

Trgovanje prek meja omejujejo predvsem pravna [aaki prepovedujejo ali omejujejo tujo
konkurenco. Prihaja do razlik v dav zakonodaji in v zakonodaji o vrednostnih pafirjeri
tem moramo vedeti, da se trzna pravila in cav zakonodaja lahko hitro prilagodita.
Zakonodaja o vrednostnih papirjih pa je vezanapegificnosti posameznih pravnih sistemov
in jo je tezko spremeniti (The Giovannini GroupP20str. 4 in 44).

Pojavljajo se razéine ovire, ki izhajajo iz zakonodaje o vrednostndpigih in so znailne
predvsem za delnice. Delnice se razlikujejo od mi§kih vrednostnih papirjev in so vezane
na nacionalno zakonodajo. Tako delniSka druzbgazdi@nice v skladu z zakonodajo drzave,
kjer je ustanovljena, in ne v skladu z zakonodajade, kjer se s temi delnicami trguje (The
Giovannini Group, 2001, str. 4 in 44).

20



Udelezenci trga pogreSajo tudi enotno ureditev odrgtju pravic iz vrednostnih papirjev.
Tako pri uporabi vrednostnih papirjev za zavaroggmpstavo ali prenos) prihaja do tezav pri
popl&ilu iz teh vrednostnih papirjev v primeru insolveosti dolznika. Zato udelezenci trga
vrednostnih papirjev zagovarjajo direktivo o do&oosti poravnav (The Giovannini Group,
2001, str. 4 in 44).

7 IZKUSNJE Z REPO POSLI V DRZAVAH EVROPSKE UNIJE

Banke so pomembni nosilci repo trgovanja. Zato merda je razvitost b&nega sektorja
povezana z razvitostjo repo trgovanja. Bolj kotgevit barni sektor v neki drzavi, bolj so
razviti mehanizmi za uravnavanje obrestnih mer ikvidnosti. Torej lahko ocenjujemo
razvitost batinega sektorja tudi glede na povezave in zdruzazécnih bank v drzavi. Tako
lahko sklepam, da na razvoj repo poslovanja vpiapredek v bamistvu.

Stevilo kreditnih institucij v Evropski uniji se ddta 1997 zmanj3uje, leta 2004 se je znizalo
Se za dodatnih 2,8 %, kar lahko vidimo v spodrjieta Tako je bilo v Evropski uniji leta
2004 skupaj 8.374 kreditnih institucij. Prav take g zmanjSevalo Stevilo zdruzitev in
prevzemov od leta 1999. Ta trend se je nadaljewdl e v letih 2004 in 2005. To
zmanjSevanje je posledica zmanjSanih zdruZitevowvepav na donth trgih. Povezave in
zdruzitve prek drzavnih meja so se tako v relatwrkot tudi v absolutnem smislu paevale
vse od leta 1993 pa do 1998. Tako so se te poveraxaale za 30 %. Posledice takSnega
poveanja povezav in zdruzitev sodja konkurenca, wge omejitve pri domé&h zdruzitvah,
uvedba evra in e povezave na fing&nih trgih (EU Banking structure, 2005, str. 8).

Tabela 1: Stevilo kreditnih institucij in podruzmited letoma 2001 in 2005

DRZAVA Leto 2001 Leto 2002 Leto 2003 Leto 2004
kred. inst/podru | kred. inst/podru | kred. inst/podru | kred. inst/podru
FRANCIJA 1,050/ 26,049 989/ 26,162 939/ 25,789 897/ 26,37(
IRSKA 88 /970 85/926 80/924 80 /909
ITALIJA 843/ 29,267 821/ 29,948 801 /30,501 787 1 30,946
PORTUGALSKA 212 /5,534 202 /5,390 200/ 5,440 197 / 5,408
FINSKA 369/1,571 369 /1,572 366 / 1,564 363 /1,585
SLOVENIA 69 /717 50/ 721 33/720 24 /1 706

Vir: EU Banking structure, 2005, str. 48.

V Tabeli 2 (str. 22) vidimo, da sta imeli Frandieltalija najve& povezav in zdruzitev tako na
podraiju EEA kot tudi doma, saj spadata v skupino z razvbarcnistvom.
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Tabela 2: Stevilo zdruzitev in prevzemov od let@2@o prve polovice leta 2005

Stevilo doméih povezav in zdruZite Stevilo EEA-povezay inZiti

Drzave 2001| 20020 2003 2004 2005 20p1 2Q02 2003 200005
FRANCIJA 12 12 8 11 1 4 3 0 0 0
IRSKA 0 0 1 0 0 1 1 0 0 1
ITALIJA 24 23 22 13 5 3 3 0 2 1
PORTUGALSKA 2 0 1 0 1 1 1 4 2 0
FINSKA 0 2 0 0 0 0 1 0 0 0
SLOVENUA 3 0 1 0 0 1 3 0 0 0
» EEA: Evropsko ekonomsko podje. To podrdje zavzema 18 drZav, in sicer 15 stakidmic EU

ter Norvesko, Islandijo in Liechtenstein.
Vir: EU Banking structure, 2005, str. 62.

7.1 Francija

Francoske banke so zelo pomembne, saj Stiri fj@)\wddijo med petdeset nafjid bank na
svetu. Kljub temu da je bani sektor zelo razvit, imajo dalene banke v lastniski delez
vklju¢eno tudi drzavoCredit Agricoleje tako Se vedno v drzavni lasti¢imer lahko Francijo
postavimo ob bok Avstriji in Netiiji. Tako so najvéji lastniki finantne institucije s 35 %,
sledi jim drzava z 22 %, posamezniki imajo le 8t&gi pa le slabih 5 %. Najman;Si delez pa
predstavljajo nefiname institucije, ki imajo manj kot 1 % lastniStvai BO-odstotnem delezu
lastniStva bank zaradi kotacije na borzi pgntdastniki niso znani (Annual Report Banque de
France, 2002, str. 127).

Leta 2001 so ustanoviiFT (Agence France Trésor — Francoska zakladniSkacggenro je
drzavna agencija, ki jo je ustanovilo francosko ististvo za finance, gospodarstvo in
industrijo. Zadolzili so jo za implementiranje déddmih programov. Ti programi skrbijo za
urejanje stroskov drzavnega dolga in drzavnega gan&rancoska centralna banka sodeluje
pri implementiranju programa v viogi edinega bajakwv drzavi in tako tudi pri dol@nih
funkcijah. Te funkcije se nanasajo predvsem narorganje avkcij, ki potekajo z zakladnimi
obveznicami (Agence France Trésor annual repoft6 26tr. 9).

Program, ki skrbi zarrejanje stroskov drzavnega dolga in drzavnega dang razdeljen na
vec dejavnosti, to so organiziranje pogajalskih inagaalskih dolgov ter skrb za likvidnost
denarja (Agence France Trésor annual report, 2008).

Caisse de la Dette Publigye drzavni organ, ki je bil oblikovan leta 2003 ratunskim
aktom. Trguje z zakladnimi obveznicami sakundarnem trguGlavna naloga je skrb za
likvidnost, ki je pomemben dejavnik pri zagotavjjapravilnega delovanja drzavnih posojil.
Zato ima ta organ dovoljenje za nakup, zadrzevapjeklic ali prodajo obveznic. Te
zavarujejo ali drzava ali javne institucije (Agerfeence Trésor annual report, 2006, str. 5 in
9).

22



7.1.1 Francoska zakladniSka agencija (AFT) in primarmg tr

AFT (Agence France Trésor — Francoska zakladni§kaaja) kot drzavna agencija od leta
2003 ocenjuje primarne dealerje po treh merilitsiaer (Agence France Trésor annual report,
2006, str. 9 in 35):

- kako delujejo na primarnem zakladniskem trgu;

- kako delujejo na sekundarnem trgu;

- po kakovosti storitev, ki jih ponujajo agenciji.

Tako je med vsemi 21 primarnimi dealerji izbralavetenajboljSih, in sicer: BNP Paribas,
Deutsche Bank, HSBC-CCF, Barclays Capital, Sods#aérale, Citigroup, IXIS CIB, ABN
Amro in Calyon.

Prizadevanja AFT so usmerjena v zbiranje sredstel majboljSimi finadnimi pogoji. To
pomeni, da si prizadeva za investiranje kratkoiio denarnih presezkov in za njihovo
posojanje na notranjem karem trgu takrat, ko je to nujno potrebno. S temigsezeno, da so
drzavni izdatki dokaj enakomerno razporejeni skaa leto, medtem ko so prihodki odvisni
od obdavevanja na koncu leta. V letu 2004 je raven prihediako presegla izdatke le v
Stirih mesecih (Agence France Trésor annual re@oag, str. 10 in 35).

Na Sliki 3 lahko vidimo, kako se AFT sige z razlikami v posojanju na srednj&moin
dolgorani osnovi skozi posamezno leto. To daje AFT mozndstpridobi potrebna likvidna
sredstva. V letu 2004 je bilo kratk@éroh zakladnih zapisov v vrednosti 220,7 milijarde
evrov, hkrati pa je AFT investirala denarni presezeako je v istem letu naredila ¥é&ot
9.700 transakcij (Agence France Trésor annual tep006, str. 35).

Slika 3: Prihodki in izdatki na zakladniSken¢wau (v milijonih evrov)
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Vir: Agence France Trésor annual report, 2006 3&r.
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Zakladni oddelek AFT vsak dan v imenu drzave naadsm trgu sklepa posojila ali pa si
izposoja od primarnih dealerjev. Tako vsaka tracgakdvigne vrednost posamezne
konkurergtne ponudbe med primarni dealerji in daje moznoshowano na cenovnem
kriteriju, za nakup. Prihodki od teh investicij gdetu 2004 znaSali v skupni vrednosti okoli
490 milijonov evrov. Ti prihodki so odsteti od boustroSkov drzavnega dolga. Iz Tabele 3
lahko torej vidimo, da so naj¥ del prihodkov v letu 2004 dobili od povratnihpe poslov
(84 %) (Agence France Trésor annual report, 200636).

Tabela 3: Prikaz prihodkov (v milijonih evrov)

V mio evrov 2004 %

Prihodki od posojil za primarne dealerje 68 14
Prihodki od povratnih repo poslov s primarnimi eegl 410 84
Prihodki od posojil za evropske zakladnice 12 2

Vir: Agence France Trésor annual report, 2006 3&r.

Pri tem si je leta 2003 Francoska centralna barasiazila vé ciljev, ki jih uresnéuje s
pomaijo AFT. S temi cilji je Zelela izboljSati poslovanpri investiranju v obliki depozitov in
repo sporazumov ter pri napovedovanju prihodnjvesticijskih stopenj. Izpostavil bom le
dva cilja:

Cilj Stevilka 1: investiranje drzavnega kratk@reega denarnega presezka.

Kratkoraini drzavni denarni presezek investira AFT na desmarnoziroma notranjem
bartnem trgu. Investiran je v obliki depozitov in remporazumov z zanesljivimi
sopogodbeniki. V praksi so to nagkeat primarni dealerji ter centralne banke Ng®)
Belgije, Finske in Nizozemske (Agence France Trésmual report, 2006, str. 38).

V praksi AFT uporablja repo posle za pripravo vidlikakladnih odtokov, ki se nanaSajo na
dolzniSke odkupe. V letu 2004 je trgovanje z remslipdoseglo najviSjo mejo prek 47
milijard evrov in to ravno pred dokupom ene od aimie ob dospetju (obveznic do dospetja).
Glavni namen takSnega poslovanja je v ohranitwolgiega razmerja v prihodkih. Tako AFT
uporablja EONIO kot kriterij. EONIA je povpréno razmerje, tehtano med Kkétio
enodnevnih posojil na notranjem kaem trgu, ki jih ponuja skupina evropskih bank.etul
2003 in 2004 so znova &&i dosegati odtine rezultate nezavarovanih transakcijskih posojil.
AFT je uspeSno poslovanje v letu 2004 prineslo eéobgzultate, saj je bila njihova
zmogljivost malo nad EONIO. To pomeni, da so dasegfoko stopnjo stabilnosti med
letom. Tako so v letu 2004 Se izboljSali zmogljivpevratnih repo poslov, kar se kaze v visji
povpreni obrestni meri. Ta je bila viSja za kar dve otlsittocki od za&rtane (Agence France
Trésor annual report, 2006, str. 38).

! EONIA (European Overnight Interbank Average) (Ryda).
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Slika 4: Investicijska stopnja AFT in stopnja EONVAetu 2004
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Vir: Agence France Trésor annual report, 2006 3€tr.
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Cilj Stevilka 2: omejitev konec dneva kreditnegllaana drzavnem k&nu.

Kljub temu da mora biti saldo drzavnegé&umaa s Francosko centralno banko izravnan vsak
dan, mora biti tudi usklajen z obrestmi. Vsota @&anu nosi obresti po nizji stopnji, kot je na
notranjem batnem trgu. Tako je kama prilagoditev pozicije denarja odvisna od stopnje
zanesljivosti informacij, ki so dostopne zakladnike zanesljive informacije mu omogmo,

da v pravemé¢asu zmanjSa saldo nac¢umu, medtem ko posrednik neprestano tvega pri
sklepanju neptiakovanih transakcij (Agence France Trésor annymrte2006, str. 39).

7.1.2 Pregled pogodbenega in operativhega tveganja

Pogodbeno tveganje

Pri pregledovanju protanskega preseZka je treba dati prednost repo poslenprimarni
dealer ne dostavi potrebnih obveznic, potem selpag®maténo prekine. Ker se je v
zadnjemcasu takSen & poslovanja neprestano ponavljal, se je drzavacdd, da bo to
¢im prej resSila s primarnimi dealerji. Namen je nagSitev, ki ne bo ovirala potrebe po
zasluzku obresti. Tako so ¢&&i z avtomatskim obnavljanjem vseh transakcij,rkge se
pojavile napake.

Satasno raunajo tudi stroSke, povezane z repo poslicURajo jih tako, da ne uposStevajo
dejanskega menjalnega datuma, tetnveoreténi datum. Ta novi nan izratunavanja
stroskov je veliko izboljSanje v primerjavi s sist@m, ki So ga uporabljali do zdaj. Prav tako
pa AFT neprestano d8 nove moznosti, kako narediti celoten sistem Jaeys (Agence
France Trésor annual report, 2006, str. 44).

Operativno tveganje

Ne smemo pozabiti, da je AFT @ izpostavljena razihim tveganjem. Zato je s Francosko
centralno banko podpisala pogodbo, da bo ob napalstemu lahko uporabljala bare
aplikacije. S tem si je zagotovila nemoteno postgeaki je zelo pomembno pri upravljanju z
denarnimi aktivnostmi in z drzavnim dolgom.
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Poleg operativnega in pogodbenega tveganja se ifgasmxa Se s trznim tveganjem in
tveganjem, povezanim s sopogodbeniki (Agence Frangsor annual report, 2006, str. 44).

7.1.3 Uvedba novega zakona o prawaskih aktih in informacijskega sistema

Uvedba novega zakona o prdtanskih aktih

Francija kot ena vodilnih drzav pri izvajanju reposlov je morala narediti celovito prenovo
tako informacijskega sistema kot tudi zakonov itoakVpeljati so morali raztne kazalce, ki
pregledujejo (Agence France Trésor annual rep0a62str. 45):

- kolicino in kakovost razéinih incidentov, ki se pojavijo med poslovanjem gagosili;

- ustreznost obstojega sistema; ker se na leto izvedé ket 10.500 transakcij, je Se
kako pomembno, da preverjamo, ali so se v celggdie ali ne; pri tem ugotovimo,
katera stranka spoStuje oziroma ne sposStuje obgézno

- ali stranke uporabljajo dialog in tako pripomorefo kakovostno opravljenim
storitvam; najveé incidentov (75 %) je bilo povezanih z nedostaygam obveznic pri
repo poslovanju.

Uvedba novega informacijskega sistema

AFT se je prav tako lotila prenove celotnega infacijskega sistema. Novi informacijski

sistem se imenuje SIFT Marché (Systeme d' Infolonatrance Trésor — informacijski sistem
Francoske zakladniSke agencije) in je oshovan meanfnem programskem paketu,

imenovanem Tradix. Glavni namen posodobitve cebnénformacijskega sistema je

zagotoviti optimalno varnost pri poslovanju (Agerfe@nce Trésor annual report, 2006, str.
46).

Na hiter preboj na podéu repo poslov je vplival razvoj ATS (Automatic Thag System —
elektronski sistem trgovanja z repo posli). To lek&gonski sistem, ki omoga prikazanim
cenam na ekranu, da so izbrane in avtomatsko izer&@snova ATS na evropskem repo trgu
so: Broker Tec, Eurex Repo in MTS (Screen — bassbrglary market in government
securities — sekundarni trg z drzavnimi obveznigaBurex Repo ima francosko-Svicarsko
ratunalniko okolje; to poleg Svice in Francije updjatiudi Nentija. Namenjen je za
avtomatske poravnave pri repo poslih in za opera@jdenarnem trgu. MTS pa je elektronski
sistem, ki se uporablja za italijanske drzavne ahiee (Fabozzi, Mann, 2005, str. 246).

7.2 Portugalska
Prora&unski primanjkljaj se je v drzavah Evropske unigz@al z 2,7 % na 2,9 %, medtem ko
so Nengija, Francija in Gtija prestopile mejo 3 %. Italija, Nizozemska in fgalska so se

priblizale meji 3 % (Instituto de Gestdo do Crédrablico, I.P., 2005, str. 19), kar lahko
vidimo na Sliki 5.
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Slika 5: Proraunski primanijkljaj in drzavni dolg v letu 2004 (v)%
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Vir: Instituto de Gestéo do Crédito Publico, 1.OQ5, str. 19.
7.2.1 Primarni trg na Portugalskem

Z izvajanjem finatinega programa leta 2004 se je takodab® pomembna faza v razvoju
dolzniSkega trga. Fin&na strategija, ki je bila odobrena leta 1999, jeogaiila, da se je
krivulja donosnosti drzavnih obveznic s fiksirantmjo ustavila pri 5 milijardah evrov
prihodkov v obdobju od 2 do 10 let. Tako so uspekoa:ali vhovicno izdajo zakladnih
menic. Med letoma 1999 in 2002 je bilo financiramsredotéenje na srednjetoe in
dolgoraine trge. Navadno izdajo zakladnih menic, ki so bikinjene leta 1999, so znova
uvedli leta 2003 (Instituto de Gestdo do CréditblRa, I.P., 2005, str. 40).

Slika 6: Krivulja donosnosti na Portugalskem nadwoleta 2004

Donosnost (%) (v milijorgkrrov)
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Vir: Instituto de Gestdo do Crédito Publico, |.F0P5, str. 40.

Ta strategija je omogda razsiriti in bolj diverzificirati Stevilo inveagorjev in finargnih
posrednikov. Tako je danes vsecvadeleZzencev, tako finanih posrednikov kot tudi
investitorjev, ki niso rezidenti Portugalske, naebbtrgih. Torej na trgu z zakladnimi
menicami kot tudi na trgu z drzavnimi obveznicamstabilnimi/fiksnimi donosi. Zaradi
vnovicne uvedbe programa zakladnih menic se je Steviledngh investitorjev méno
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povealo. Ti investitorji so predvsem centralne bankeamijski investitorji (Priloga 2)
(Instituto de Gestao do Crédito Publico, I.P., 2006 40).

7.2.1.1 Trg drzavnih obveznic

Pri oblikovanju trga z drzavnimi obveznicami (OTRertuguese Fixed Rate Government
Bonds) je odigralo glavno viogo 15 bank v letu 2008ko so igrale vlogo distribucijskega
kanala ter kot ponudniki refer&mh cen in likvidnosti na sekundarnem trgu. Za \stpuitev
ustrezne kredibilnosti fin@ne strategije so morali dalidi pogoje za udelezbo na tem trgu
tako za investitorje, ki niso rezidenti, kot tud finartne posrednike. Te pogoje so morali
dolcciti za sindikate in za avkcije, ki pa so leta 2@#esli 84-odstotno udelezbo (Priloga 3)
(Instituto de Gestéo do Crédito Publico, I.P., 2006 46).

7.2.1.2  Trg zakladnih menic

Dostop do trga zakladnih menic (BT — Treasury Bijis omejen z izvedenci/specialisti za
zakladne menice (EBT — Treasury Bills Specialists) katerih je 23 % rezidentov in 71 %
nerezidentov. To skupino so ustanovili leta 200BljuLuje finartne posrednike z ndaim
doma&im in mednarodnim polozajem. Zadolzeni so za pramaoye likvidnosti zakladnih
menic in za njihovo trzenje na sekundarnem trgstitito de Gestao do Crédito Publico, I.P.,
2005, str. 48). Izvedenci/specialisti za zakladnenice so: ABN — AMRO Bank, Banco
Espirito Santo, BCP Investimento, BNP Paribas Cé&rgal de Depositos, Calyon, Citigroup
Global Markets, Deutsche Bank, Goldman Sachs latemal, HSBC CCF, IXIS CIB in
Société Générale. Ti pa nastopajo tudi v vlogi primih dealerjev.

7.2.2 Sekundarni trg na Portugalskem

V 10-letni razSiritvi so portugalske v primerjavhemskimi obveznicami od aprila leta 2004
naprej rasle ptasneje. Mona likvidnost in dinkovitost sekundarnega trga za drzavni dolg v
obeh sektorjih B2B (angl. business to business dpmdietniski) in v B2C (angl. business to
customer — podjetja kupcem) sta povaigpocasno rast teh obveznic. IzboljSanje v relativnih
stroSkih pa je bilo mog® znova videti pri Belgiji in Italiji (Instituto dé&estédo do Crédito
Publico, I.P., 2005, str. 48).
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Slika 7: Gibanje 10-letnih drzavnih obveznic, glederelativne stroske (v %)
o e o B 8 s S R B S e e L o e B e S L e

£ o3 ik F it £y e o3 e ) = 2t o ) e 3 ¥ ot o ot d 3 =+ = 4
e A = = = 5 = - SR - Gl e = | -3 5E B £ 3 =CO = S =
32 3FF§S52F 4585338523838 3 &

— Portugalska —ltalija Belgija

Vir: Instituto de Gestdo do Crédito Publico, |.F0P5, str. 48.

Pove&anje na kapitalskem trgu je poviio velik preobrat. Konec leta 2004 so znaSale
drzavne obveznice 50 milijard evrov, v letu 2003Ie@a&3 milijard evrov. Kljub temu da je
bilo v letu 2003 manj prometa kot leta 2004, j®lgtav tako uspeSnde primerjamo z letom
2000, ko je ta vrednost znaSala 16 milijard evfhavni razlog je v tem, da so leta 2000 Sele
zateli s tovrstnim trgovanjem. Pri tem pa ne smemoapdz na primarne dealerje, na
specialiste zakladnih menic in na vse, ki so sodggiqri izgradnji trga. Tako je bilo konec
leta 2004 24 udeleZencev na trgu, kjer se trgujezavnimi obveznicami, in 16 udelezencev

na trgu, kjer se trguje z zakladnimi menicami (gd de Gestdo do Crédito Publico, I.P.,
2005, str. 48).

Na uspeh trgovanja na denarnem trgu je vplivalo degstvo, da je bilo to podprto z visoko
likvidnim repo trgom in z repo oknom, za katerosjabel IGCP (Instituto de Gest do
Crédito Publico). Trgovanje na veliko z repo pakiiavnih obveznic v tainalniSkem okolju
(Broker Tec in EuroMTS) je nimo zraslo. KaZze se na povpnem dnevnem prometu z repo
posli drzavnih obveznic, ki se je podvojilo v 12004 glede na leto 2003. To poslovanje je

doseglo 883 milijonov evrov, kar je 185 % povfirega dnevnega prometa MEDIP/MTS
Portugal®

Promet z zakladnimi menicami (MEDIP/MTS Portugalyjletu 2004 méno narasel. Tako je
bil povpreni dnevni promet v letu 2004 53 milijonov evrov dgena leto poprej, ko je znasal
32 milijonov evrov. To powanje v zakladnih menicah je prav tako pomagalodprgu
povpr&nega dnevnega prometa (Instituto de Gestao dotGredblico, I.P., 2005, str. 48).

8 EuroMTS: indeks evropskih drzavnih obveznic, s Katese trguje na EuroMTS in na lokalnih MTS-trgib;njimi so
zateli delati leta 2003. Pan-European Electronic Trgdplatform for Government Benchmark Bonds: njegaeslipost je,

da je posodobljen v realnetasu. MEDIP — Special Market for Public Dept.: ceingavnih obveznic, ki so vkljiene v te
indekse, so osnovane na kvotah MEDIP/MTS Portugal.
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Slika 8: Prikaz povptga dnevnega prometa zakladnih menic

(v milijonih evrov) Povpr&i dnevni promet (v milijonih evrov)

12,000 20
10,000 4 75
8,000 4 &0
6,000 J a5
4,000 430

2,000

Jul Aug Sep Oect MWov Dec Jan Feb Mar  Apr May Jun  Jul  Aug Sep Oct MNov Dec
2003 2003

® Zakladne menice (BT) =& Povpre&ni dnevni promet zakladnih menic (BT)
Vir: Instituto de Gestéao do Crédito Publico, 12005, str. 52.

Razvoj trga drzavnih obveznic je pripeljal do pea@a minimalnih koBinskih kvot, ki so
rezultat véje likvidnosti in Winkovitosti na tem trgu.

7.2.3 Financiranje repo poslov

Leta 2004 se je Zalo trgovati s kratkornimi zakladnicami prek repo trga, ki je alternativa
evropskemu komercialnemu zapisu (angl. Euro ComialeRaper — ECP). V primerjavi z
ECP ima repo trg dotene prednosti; te se nanaSajo na likvidnost irsitekost. Prva repo
transakcija se je izvedla avgusta 2004 z odkuparavihe obveznice. Do konca leta je vsota
vseh teh transakcij znaSala 4,7 milijarde evrovjulKltemu da se drzavne obveznice In
zakladne menice lahko uporabljajo kot pomozniimdinanciranja repo poslov, so se v letu
2004 uporabljale samo zakladne menice za neviiati| &inkov, ki so nastali na denarnem
trgu (Instituto de Gestéo do Crédito Pablico, 12005, str. 69).

Pri tem ne smemo pozabiti na dva instrumentahkp@rtugalska vlada uporablja za urejanje
denarnega trga (Instituto de Gestao do Créditoi@ydIP., 2005, str. 70).

Posebna potrdila drzavnega dolga (CEDIC — Specwitificates of Government Dept.)
Posebno potrdilo drzavnega dolga je instrumenie Wil narejen za spremljanje denarnega
ravnovesja med sredstvi in storitvami, ki se izyj@mjadrzavnem finatnem sektorju. Njegovo
povpre&no trajanje je 60 dni. Drzavni dolg se je povzpé&l35 milijarde evrov v letu 2003 na
2,38 milijarde evrov v letu 2004 (Priloga 4) (Insto de Gestdo do Crédito Publico, I.P.,
2005, str. 70).

Izdajanje certifikatov vafevanja (SC — Saving Certificates)

Prispevek certifikatov véevanja k lethemu neto financiranju je bil nizji,tlsmn predvidevali

v programu financiranja za leto 2004. Bruto izdegatifikatov vatevanja v tistem letu je
znaSala 1,41 milijarde evrov. Od tega so 0,46 andg evrov samo obresti kapitalizacije.
Odkup je znaSal 1,36 milijarde evrov, prispevelatggstrumenta k lethemu neto financiranju
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pa le 49 milijonov evrov (Priloga 5) (Instituto @estao do Crédito Publico, I.P., 2005, str.
70).

Najvetja sprememba v strukturi dolga je bila narejenawsfanjem pomembnosti zakladnih
menic v neto izdaji. Relativna teza teh instrumenéov celoti narasla s 5 % na 11,2 % v letu
2004. Prav tako je narasla pomembnost certifikdt@avnega dolga, saj je narasla z 1,9 % na
2,6 %. Nikakor pa ne smemo pozabiti na financiranjepo posli, saj so od &stka leta 2004

in do konca leta prinesli 750,5 milijona evrov ({ihgo de Gestdao do Crédito Publico, I.P.,

2005, str. 70).

Dejavniki tveganja
Pri vsem tem ne smemo pozabiti na tveganje, krijgem navzde. Tako se tudi Portugalska
centralna banka ter ostali investitorji in fidan posredniki sréujejo z razlénimi tveganiji, in
sicer s (Instituto de Gestéao do Crédito Publid®,, 2005, str. 85):

- stroSkovnim tveganjem,

- tveganjem, povezanim s ponovnim financiranjem,

- tveganjem obrestne mere,

- valutnim tveganjem in

- kreditnim tveganjem.

7.3 Irska

Irska je ena od uspesnejSih drzav Evropske unjgn Nspeh se kaze v drzavnem dolgu glede
na bruto druzbeni proizvod (BDP), ki znaSa 27,8n%eieden od najnizjih v Evropski uniji.
Projekcije kazejo, da naj bi ostala na tej stogmjinaslednjih nekaj let. V sedmih letih od
vpeljave evra (1. 1. 1999) se je ta stopnja znizal@5 odstotnih td. Kljub temu je Se vedno
ena najboljSih drzavlanic Evropske unije. Od 25 drza&lanic imajo le Se Stiri drzave nizji
odstotek dolga v BDP, kot ga ima Irska. Te so Lukserg, Estonija, Litva in Latvija. Takoj
za Irsko pa sledi Slovenija, ki se je uvrstila msté mesto. To je tudi dobro razvidno iz

spodnije slike.

Slika 9: Prikaz drzavnega dolga v BDP med drzavamopske unije za leto 2005
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Vir: Information memorandum Bank of Ireland, 2086, 14.
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7.3.1 Drzavna agencija za upravljanje zakladnice

Drzavna agencija za upravljanje zakladnice (NTMANational Treasury Management
Agency) je bila ustanovljena leta 1990 z namenoansidzposoja denar za zakladnice in za
upravljanje z drzavnim dolgom. Deluje pod vodstvarnistrstva za finance. To ji je nalozilo
ve¢ funkcij. Torej skrbi za fond pokojnin, ocenjevargbveznic, razvoj finainih agencij,
planiranje in razvoj ter razine finartne akte. Vodjo agencije da@iominister za finance in je
neposredno odgovoren ministru. Poleg tega ima #geodbor za sprejemanje oditev in
ocenjevanje izvajanja funkcij. Z razvojem primarmhsekundarnih trgov se je tudi agencija
vedno bolj razvijala, v letu 2004 je opravila 340Qransakcij (National Treasury
Management Agency, 2005, str. 3 in 7).

Agencija je bila oblikovana tudi kot drzavna aggmcaa terjatve (SCA — State Claims
Agency). Njen namen je, da poskrbi za (Nationalb$uey Management Agency, 2005, str. 3
in7):
- profesionalno in stroskovnocumkovito storitev pri odpravljanju Skod, ki izhapajz
osebne lastnine;
- organiziranje posvetovalnih storitev, katerih namjen zmanjSevanje prihodnjih
sporov.

Agencija se sraje tudi z razkinimi tveganiji, in sicer: trznim, operacijskim, likinostnim in
sopogodbenim. Biti mora pripravljena na vsa ta &mgg in jih sproti reSevati.

7.3.2 Primarni trg na Irskem

Obvezniski trg na Irskem ima osem primarnih dealerki jih je priznala NTMA. Ta doka
minimalno in maksimalno ceno obveznic. Na tem fegtudi veliko borznih posrednikov, ki
sprejemajo nala strank. Primarni dealerji naredijo kar 95 %oatekga prometa. Razdelimo
jih v dve skupini. V prvi so mednarodni, v drugi gama&i primarni dealerji.Mednarodni
primarni dealerji so naslednji: ABN AMRO (London & Amsterdam), Baygt Capital
(London), Citigroup Global Markets Limited (Londoralyon Corporate and Investment
Bank (Pariz & London), Deutsche Bank (Frankfurtliandon), HSBC — CCF (Pariz &
London), The Royal Bank of Scotland (London). V @ikio domaih primarnih dealerjevse

je uvrstila le The Royal Bank of Scotland (Lond@National Treasury Management Agency,
2005, str. 18).

Vsi primarni dealerji s@lani Irske borze, na kateri kotirajo irske drzawt®/eznice. Prav
tako soclani EuroMTS in MTS Ireland. Imajo ekskluzivno piay do vstopa na NTMA-
avkcijo obveznic ter lahko uporabijo repo in powratepo kot pripoméek pri poslovanju.
Tega NTMA priskrbi za poslovanje z drzavnimi obvieami. Nikakor pa ne smemo pozabiti
na eno izmed glavnih funkcij te agencije. To jeemnost k povratnemu odkupu drzavnih
obveznic od njenih primarnih dealerjev.
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7.3.2.1 Elektronsko poslovanje — EuroMTS in MTS Ireland

Na EuroMTS je 14 udelezencev, ki skupaj ustvarjgje drzavnimi obveznicami. V glavnem
je to osem primarnih dealerjev, ki sem jih nastelgornjem odstavku; poleg teh pa Se pet
institucij: Bayerische HVB, Capital Rome, Dresdiank (Frankfurt), Fortis Bank (Bruselj)
in Union Bank of Switzerland (London) (Spletne stren javno dostopni podatki EuroMTS,
2006).

Kotacija drzavnih obveznic na MTS je Irski centrddanki prinesla vé& koristi. Tako se jim
je ma:no poveal in izboljSal promet, transparentnost cen initlkost. Omejile so se jim
zahteve za ponudbo obveznicgisier so postale bolj privime investitorjem, pa tudi zaradi
nizjih stroskov trgovanja (National Treasury Managat Agency, 2005, str. 18; Spletne
strani in javno dostopni podatki EuroMTS, 2006).

Promet z drzavnimi obveznicami na Irski borzi wl@004 je znaSal 72,3 milijarde evrov in je
bil enak povprénemu prometu med letoma 2001 in 2003.¢k povéanje prometa pa so
zabelezili z z&etkom poslovanja na EuroMTS in MTS Ireland. Takagguzen promet na
EuroMTS in MTS lIreland v letu 2004 znaSal 12,3 jaitle evrov (National Treasury
Management Agency, 2005, str. 21; Spletne stranjaymo dostopni podatki EuroMTS,
2006).

Slika 10: Prikaz MTS-prometa z irskimi drzavnimivelznicami leta 2004 na Irski borzi
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Vir: National Treasury Management Agency, 2005, &ir.
7.3.3 Repo posli na Irskem

Primarnim dealerjem priskrbi agencija NTMA repo povratne repo posle. TakSno
poslovanje jim omoga izposojanje obveznic ali denarja za kratkam kritje. V zadnjem
¢asu je zelo priljubljen r@@n poslovanja, saj omoga veliko zasito, predvsem pri izvajanju
tekatih in winkovitih operacij na obvezniskem trgu (Nationaéasury Management Agency,
2005, str. 22).
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Obracun in poravnava drzavnih obveznic v Euroclearu

Obraun in funkcijo poravnave za irske drzavne obvezojgevlja Euroclear Bank (Brusel)).
Irska centralna banka pa skrbi za register lastnidoveznic. Poravnava obvezniskih poslov
se opravlja na osnovi T + 3 (poravnava v treh dalodneh od sklenitve posla) (National
Treasury Management Agency, 2005, str. 22).

7.3.4 Sekundarni trg

Agencija NTMA prav tako skrbi za sekundarni trg,j&ilocen od primarnega trga. Na njem
trguje z obveznicami ostalih trznih udelezenceeddyva vioga je, da priskrbi likvidnost trgu
in da odigra pomembno vlogo pri pridobivanju inf@aer za NTMA. Na njem so v letu 2004
trgovali z drzavnimi obveznicami v vrednosti 86 ijpihov evrov, te so jim prinesle za 3,5
milijarde evrov prometa. Tako v celoti predstawdjd-odstotni delez na Irski borzi. Ta trg
skrbi za 2,8 milijarde evrodistega premozenja. Tako je v fond pokojnin v led®2 prinesel

1 milijardo evrov in v fond socialnega zavarovakga 1,6 milijarde evrov (National Treasury
Management Agency, 2005, str. 23).

7.4 Finska

Za visoko gospodarsko rast je potreben dobro organiin deluj@ financni sistem. Osnovna
naloga finatinega sistema je prenaSanje sredstev od tistih ekslib enot s presezkom k
tistim, ki imajo izgubo. S pridruzitvijo Finske epskemu ekonomskemu podjo leta 1994

je prislo do korenitih sprememb v njihovem fidaem in pravnem sistemu. Finska je morala
¢im hitreje prilagoditi svojo zakonodajo o finanh trgih evropskim direktivam. Evropska
unija si je ze dalgfasa prizadevala za uvedpoograma o notranjem evropskem trgdeja
tega programa je v prostem pretoku blaga, ljudritety in kapitala. Vse to bi lahko dosegli s
poenoteno zakonodajo v vs&lanicah Evropske unije,8mer bi si tudi olajsali poslovanje z
repo posli. Tako se mora danes vsak pozanimatkonda, ki veljajo v drugi drzavi, preden se
odlcci za vstop na njihov trg (Annual Report Bank ofl&id, 2004—2005, str. 12).

7.4.1 Primarni trg Finske

Sistem primarnih dealerjev je bil razvit leta 1992amenom, da bi se sekundarni trg lahko
ohranjal in razvijal. Primarni dealerji so zadolzeza ohranjanje sekundarnega trga z
drzavnimi obveznicami. Prav tako so zadolzeni, adebijejo pri avkcijah obveznic, ki jih
organizira drzavno zakladnistvo (Finnish financralrkets, 2003, str. 58).

Skupina, ki jo sestavljajo primarni dealerji, sevjgadnjih letih méno spremenila. Tako so
sprva v njej sodelovali pretezno finski dealerjiugtanavljanjem franSiz tujih podjetij na
Finskem pa se je struktura tomm spremenila. Danes je na Finskem registriraniprirf@arnih
dealerjev: Alfred Berg Finland (ABN Amro), Barcla@apital, BNP Paribas, Deutsche Bank,
Merrill Lynch International, Nordea, OKO Bank, Sober Salomon Smith Barney,
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Skandinaviska Enskilda Banken in Svenska Handekdma(Finnish financial markets, 2003,
str. 58).

Ucinkovitost sistema primarnih dealerjev lahko oc@mo z zagotavljanjem trzne
likvidnosti. Trend trgovanja z drzavnimi obveznidasa je med letoma 1992 in 1998 samo Se
stopnjeval. V zé&etku leta 1999 so se kdie za&ele p&asi zmanjSevati, kar zadeva
transakcije s kupci in transakcije med primarnimalérji. To je tudi razvidno iz Slike 11.

Slika 11: Trgovanje s finskimi drzavnimi obvezniaggmmilijardah evrov)
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Vir: Finnish financial markets, 2003, str. 59.

7.4.1.1 Razvojskupnega obveznisSkega trga

Zdruzen obvezniski trg ima zelo pomembno viogo ramarodnih trgih. Poleg tradicionalnih
bartnih posojil je ta instrument postal pomembno orodge podjetja. Pomen in razvoj
skupnega obvezniSkega trga st&eta vse bolj nar&ati na ameriskih trgih in ponekod v
Evropi. Prav tako se je njegov razvoiehvse bolj stopnjevati tudi na Finskem, vendar v
primerjavi z ostalimi drzavami Se ne v takSnem ghsea kar je verazlogov. Eden je ta, da
je zelo malo finskih podijetij dovolj velikih, daHko zagotovijo likvidnost svojih obveznic.
Drugi razlog pa je posledica drantaiiega dviga cen delnic v letu 1990 (Annual ReporilBa
of Finland, 2004—-2005, str. 54).

Z uvedbo evra se je potedo Stevilo finadnih virov za podijetja, kljub temu pa je enotna
valuta z&ela poveéevati vrzel med malimi in velikimi podijetji, kar dava dostop do
financnih virov. Tako lahko velika podjetja vstopajo nalike mednarodne trge, medtem ko
so domé&a mala podjetja odvisna le od dafega trga. Leta 2000 so finska podjetja dozivela
vrhunec pri izdajanju obveznic. Glavni razlog jd fi veliki rasti finatnega sektorja.
Nekatere drzavne obveznice so izdane srediperoS tem so si pridobile veliko daljSo
dospelost, kot pa je dospelost &jnega vrednostnega papirja. Tako prinasa ponudba z
srednjeréne obveznice nizje stroSke, vendar dospelost teleartic traja do najwel5 let
(Annual Report Bank of Finland, 2004—-2005, str..62)

35



7.4.1.2 Trg zakladnih menic

Zakladne menice so kratk@me, odkupi jih drzava po nominalni vrednosti na daspelosti.
Izdajanje ureja drzavna zakladnica. Z vpeljavo esgaje poveéala trzna kollina, pa tudi
Stevilo udelezencev in fin&nih investitorjev. V prvih letih od vpeljave evra doma&e banke
izgubile veino prevlade na trgu. Tako so tuje banke prevzedk @5 % trga in ta delez Se
vedno raste. Pojavila se je Se ena sprememba.gPegdemom evra je drzavna zakladnica
imela eno ali dve avkciji na mesec. Zakladne mesmegonujali po dveh ali treh raatih
dospelostih. Odkupni datumi so bili omejeni na em & mesecu. Po uvedbi nove metode
izdajanja je celoten proces postal fleksibilnegitem mislim predvsem na to, da omé&go
dobavo na isti dan, tude so datumi odkupa za razle dospelosti. Na Zatku leta 2001 je
drzavno zakladniStvo uvedlo Se nekaj spremembg ldesnanaSale na metodo izdajanja. S to
metodo so povali trzno likvidnost za zakladne menice. Tako je@msamo en odkupni dan
na teden, pred spremembo pa jih je bilo lahko(fnnish financial markets, 2003, str. 44).

Kljub zmanjSanju drzavnih potreb so zakladne mermastale nespremenljive in stabilne.
Drzavno zakladniStvo uporablja menice za urejangnathega toka in za raale
ustanovitvene namene. Obdrzali so zakladne menrdcéisti stopnji, ki je Se v interesu
investitorjev. Ob koncu leta 2001 je promet z zdkleni menicami znaSal celo 6,8 bilijona
evrov.

7.4.2 Repo trg

Po uvedbi evra je na finski bé&m sistem vplivalo vé dejavnikov. Eden izmed njih je tudi
poveanje aktivnosti na repo trgu. Te aktivnhosti so 8dno v zgodnji fazi, saj je kdlna
repo transakcij med finskimi bankami zelo majhnap® posel je najwkrat sklenjen med
primarnim dealerjem in drzavno zakladnico. Pri temlahko primarni dealer izposodi
doloceno obveznico po posebnih posojilnih pogojih odadne zakladnice. Namen tako
izpeljanega repo posla je v prefgeanju nepotrebnih cenovnih fluktuacij in za posyasje
trzne likvidnosti (Annual Report Bank of Finland)d—2005, str. 41 in 67).

Finska uporablja repo posle pri trgovanju z drzenrposojili na sekundarnem trgu. Poleg
tega se repo posli uporabljajo tudi med borzninsrpdniki in investitorji. Tako si borzni
posrednik izposodi drzavne obveznice od investidigd pa mora poravnati Se razliko med
nakupno in prodajno ceno. Tadharepo poslov se ni razvil po pakovanjih. Tako se z njimi
posluje Se vedno v majhnih kalhah, medtem ko je drugod v Evropi povsem dingaslika
(Annual Report Bank of Finland, 2004—-2005, strirt$7).

Razlog za slab razvoj repo trga na Finskem je v, wanse finski trg mmo razlikuje od

evropskega. V primerjavi z ostalimi evropskimi bamk finske banke zelo skromno
sodelujejo na repo trgu, saj raje investirajo vakie, ker se z njimi lazje upravlja. Nikakor
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pa ne smemo pozabiti na Se eno zelo veliko tedawgpliva na evropski repo trg. Ta teZzava
se kaze v veliki podtmi oddaljenosti med posameznimi trgi.

7.4.3 Sekundarni trg na Finskem

Obveznice se prodajajo tako na primarnem kot tadse@kundarnem trgu, vendar med njima
obstaja razlika. Na primarnem so obveznice prodarestitorjem z namenom zbiranja financ
za izdajatelje, na sekundarnem pa se trguje z j@bsto financnim premozenjem in tako
neposredno ne vkljwje financiranja. Povedano z drugimi besedami: negnem trgu
prodajajo in izdajajo nove obveznice investitorjemedtem ko na sekundarnem z njimi
trgujejo investitorji med seboj. Na tem trgu seufegz ve&ino obveznic. Razvoj takSnega trga
je odvisen od obsega izdaje obveznic. Na Finskemsissekundarni trgi OTC-trgi (angl. over
the counter — trg z drzavnimi obveznicami), kemofeseznica posojilo za izdajatelja, njena
cena pa je odvisna od tveganja (Finnish financealkats, 2003, str. 70).

Dobro delujé sekundarni trg izboljSa ekonomsko alokacijo virv tveganja. Ceprav
likvidnost sekundarnega trga prinese dolgamfinanciranje virov za podjetja in investitorje,
lahko ponuja tudi kratkotme investicijske moznosti. dihkovita borza tudi izboljSa tok
informacij od menedzerjev do detarjev. Na to temo je bila narejena tudi Studija,jei
pokazala, da so drzave z najbolj razvitim in likvid trgom dosegle viSjo realno rast
dolgora:no (Finnish financial markets, 2003, str. 75).

V zadnjih desetih letih se je borza na Finskentmoorazvila. Delnice so postale pomemben
vir financiranja za podjetja. Tudi mednarodni dejky vkljucno z globalizacijo,
internacionalizacijo podjetij, staranjem prebivadsin spremenjenim odnosom do delniSkega
investiranja, so vplivali na razvoj borze. Nastaf U (Ekonomska in monetarna unija) je
po eni strani prinesel okrepljenéinke mednarodnih trendov na sekundarne trge, pgi @

je iznicil tveganja, povezana z deviznimtégi. Z iznicenjem tveganja pri deviznihdaih se

je povealo Stevilo investitorjev tako znotraj kot tudi ajrmeja Evropske unije (Finnish
financial markets, 2003, str. 72).

Finska je ena izmed drzav, ki daje velik poudarekusdarnemu trgu. Zato vsecvenskih
podjetij kupuje delnice na borzi. Finska borza seenuje HEX (Helsinki Exchange).
Povpré&na cenovna fluktuacija na Finskem v letu 2002 e b&ja, kot je bila globalna. Tako
lahko vidimo, da je Finska borza zelo pomembna aamaio ekonomijo (Priloga 6 in 7)
(Finnish financial markets, 2003, str. 74).
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7.5 Italija

Italija sodi v skupino najbolj razvitih drzav. lijainski finartni sistem je dokazal, da je dovolj
dober, da s podaljSanimi fazami gospodarskih nibamnja stabilnost. V letu 2004 so imela
italijanska podijetja prakino nespremenjeno da@konosnost v primerjavi z letom poprej.
Tako je bila njihova finatna izguba skromna v primerjavi z znizanjem stros&bxesti, kar

je spodbudilo samofinanciranje. Pri tem so itabjes banke ohranile enake posojilne pogoje
in nizko obrestno mero. Tako se je p&ale Stevilo kreditov koénih uporabnikov. Kar pa je

v nasprotju s proizvodnimi podjetji, kjer prihaja dkcenja kreditov. To se kaze zlasti pri
podjetjih, ki so dosegala nizjo produktivnost, jebila v letu 2003.

Posojanje denarja malim podjetjem se je v letu 20@3no povealo, medtem ko so velika
podjetja manj povpraSevala po kreditih. Glavni ogzka zmanjSanje povpraSevanja je bil v
tem, da so podjetja del svojih sredstev porabilagape na delniSkem trgu (Annual Report
Bank of Italy, 2004—-2005, str. 150).

ZmanjSevanje produktivnosti je povZio zmanjSanje kreditnega povprasSevanja proizvodnih
podjetij. Pri storitvenih in gradbenih podjetjitr geri podjetjin na jugu Italije pa je bila slika
ravno nasprotna. Ta podjetja in tudi Kahuporabniki so vedno ¥epovprasevali po kreditih.
Seveda so bili nameni, za kaj so porabili kredigelicni. Konéni uporabniki so v glavnem
jemali kredit za nakupe nepreimin in drugih dobrin (Annual Report Bank of ItaZ004—
2005, str. 168).

751 Primarni trg

ZmanjSanje poslovanja ni vplivalo ne na likvidnost na dinke MTS-denarnega trga
(Mercato telematico dei titoli di Stato — sekundatrgovanje z drzavnimi obveznicami). Ta
je zabelezil zmanjSanje v ponudbi in povprasevaljjub temu da se je zmanjSalo Stevilo
trznih udelezencev, je konkurenca ostala ziva. ®mgni, da se je povalo tako Stevilo
posrednikov, ki uporabljajo centralne storitve, kodi promet na trgu, ki se je Se dodatno
razsSiril.

MTS-denarni trg je méno likviden ez vsak trgovalni dan, vendar se Stevilo udelezenee
tem trgu zmanjSuje. Trend zmanjSevanja je videnuvwastalih evropskih drzavah. Tako se je
v letu 2004 Stevilo teh udelezencev v ltaliji zngap s 141 na 130, Stevilo primarnih
dealerjev pa s 33 na 31. Primarni dealerji v BOTi ordinari del Tesoro — zakladne
menice) so bili predstavljeni Sestim italijanskiranBam. Namen te predstavitve je ta, da
poveajo fleksibilnost in likvidnost tistih obveznic,katerimi se manj trguje (Annual Report
Bank of Italy, 2004—2005, str. 260).
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7.5.2 Poslovanje na repo trgu

Vsak teden nekaj sto evropskih bank sodeluje n@ r@gkcijah v evropskem sistemu.
Imenujemo ga MRO (Main Refinancing Operation — rep&cije v evropskem sistemu). Ta
sistem prenese denar od rezerv vébasistem. Tako je MRO z nekaj &&ot 100 ponudniki

in z nakazili, ki presegajo 250 milijard evrov, emgvejih avkcij na svetu. Poleg tega deluje
decentralizirano in je primarni instrument za inmpéntacijo posamezne denarne politike. Pri
tem ne smemo pozabiti na primarno nalogo evropslstgiama. Ta je povezati evropski
denarni trg. Kljub temu pa so se banke lahko poidilg posameznemu trgu. Tako so v
Nemiji, Avstriji in na Finskem zadruzne banke in hidamge, medtem ko so v Franciji, Italiji
in Spaniji banke, pri katerih imamo velik dostopldpitalskih sredstev (Temi di discussione,
2005, str. 7-10).

Pet najboljSih primarnih dealerjev (trije izmedhngo italijanska podjetja) je v letu 2004
skrbelo za 30 % celotnega prometa. V letu 2003opsksbeli za 39 %Ce pogledamo malo
Sirse, lahko vidimo, da deset najboljSih primardé@alerjev skrbi za 51 % celotnega prometa.
V letu 2003 je ta Stevilka znaSala 63 %. Razdelgevtipu obveznic prav tako kazecye
trzno razprsSenost. Tako je pet najboljSih obvepniceslo 15 % prometa, v letu 2003 pa 22 %
prometaCe pa vzamemo deset najboljsih obveznic, vidimosaaaredile 26 % prometa. V
letu 2003 je ta delez znaSal 35 % celotnega proffietai di discussione, 2005, str. 7-10).

Domae barino financiranje se je v letu 2004 poa® za 7,2 % v primerjavi z evropskimi
drzavami. Ta dvig je bil v primerjavi z letom 2008sledica v&e izdaje obveznic (za 10,8
%) in vejega repo poslovanja (za 4,7 %). Prav tako je @dél povéanja v depozitih za 6,2
% (3/5 od tega pripisujejo nacan kortnih uporabnikov) (Slika 12) (Annual Report Bank of
Italy, 2004—2005, str. 176).

Slika 12: Baxino financiranje v Italiji (v milijardah evrov)
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Vir: Annual Report Bank of Italy, 2004, str. 176.
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Poveanje prometa na MTS repo trgu je bilo povezano lstme evropsko rastjo. Glavna
razloga za pov&nje poslovanja z repo posli sta naslednja (Anfeport Bank of Italy,
2004-2005, str. 176):

- prehod na elektronsko poslovanj€jmer se je zmanjSalo kreditno tveganje;

- poslovanje je skoncentrirano na krajSo dospelost.

7.5.3 Sekundarni trg

Borzno trgovanje je raslo od poletja 2004 pa vseaddla 2005. Rast cen delnic je bila
posledica padca realne dolgéme obrestne mere in zmanjSanja Stevila investitpkeniso
bili naklonjeni tveganju. Najuga rast cen delnic je bila v Italiji, Kemur je pripomoglo
trgovanje z delnicami telekomunikacijskih in engkjh podijetij.

Na Sliki 13 vidimo relativno stabilno rast cen delod sredine leta 2003. Najgje rast so
zabelezili v Italiji in Spaniji (17 % in 19 %), jadmejena pa je bila v Nefiji in Franciji (8

% in 7 %). Cene delnic v Angliji in Ameriki so raspo 9 %, na Japonskem po 10 % (Annual
Report Bank of Italy, 2004—2005, str. 198).

Slika 13: Prikaz gibanja delniskih cen na koncu@sadqVv milijardah evrov)
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Vir: Annual Report Bank of Italy, 2004, str. 204.

Delnicam se je torej povevala donosnost nalozb v prvih treh mesecih le@@b2preden so
njihove cene mino padle v aprilu istega leta. Torej so bile v prstirih mesecih cene delnic
praktiéno nespremenjene na celotnem evropskem trgu, mdzferancije, ltalije, Spanije in
Nemdije (Annual Report Bank of Italy, 2004—2005, std42.

8 MOZNOST RAZVOJA REPO TRGA V SLOVENIJI

Pri razvoju repo trga je bilo v Sloveniji Ze velik@arejenega in spremenjenega. Tako so v
KDD ze prilagodili informacijski sistem evropskemiieba je bilo prilagoditi zakonodajo
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evropskim direktivam. S predlogi o prenovi zakorjedso na Ministrstvu za finance in v
Banki Slovenije z&eli Ze leta 2003. Leta 2006 so ze uvedli elektronstislovanje s KDD, s
¢imer je poslovanje postalo enostavnejSe, fleks#pa in hitrejSe. Prav tako se mora KDD
povezati s Clearstreamom ali z Euroclearom. Tak@dsialo poslovanje za tuje investitorje
bolj privlatno, saj bo varnejSe in preprostejSe. S tem misliedysem na varen prenos
denarja in vrednostnih papirjev od ene stranke ugid(Spletne strani in javno dostopni
podakti KDD, 2006).

Pri prenovi zakonodaje in informacijskega sisteraanemoteno poslovanje z repo posli je
KDD sodelovala ze leta 2003. Takrat je pripravitaditev pravnih razmerij med Druzbo za
upravljanje investicijskih skladov in skrbniSkimamkami ter ponudila dopolnjene storitve v
obstoj€i infrastrukturi. Tako je na zahtevo Banke Slovengripravila s¢asno izpolnitev
obveznosti iz naslova repo poslov kot podsklopesist OTC-DVP. KDD je nadaljevala
prenovo vse do 6. 6. 2005, ko je uspeSno vzpoatgopolnoma nov, kompleksen sistem
centralnega registra z novo informacijsko infrasiumw. Prednosti nove aplikacije temeljijo
na sodobnem pristopu k storitveni usmerjevalnitakiuri.

Te prednosti so: wga funkcionalnost, hitrejSe in varnejSe delovaojevladljivost sistema ter
moznost razsiritve. Pri tem je zelo pomembno padtiddejstvo, da je aplikacija rezultat
njihovega lastnega razvoja (Spletne strani zgoaokiDD, 2006).

V KDD in Banki Slovenije so se zavedali vseh okirpnemog@dajo poslovanje z repo posili.
Tako so 13. 2. 2006 naredili zadnjo nadgradnjorinicijskega sistema CRVP(aplikacija)
in s tem omogdali varno poslovanje z repo posli. Staro funkciomt poslov OTC/repo
poslov so zgolj preimenovali v posli OTC/posli TUVL Izvajanje repo poslov je tako
omoga@eno z uporabo t. i. funkcionalnosti poslov OTC/pesTUVL. To je mehanizem, ki
zagotavlja stasno in netvegano izpolnitev sklenjenih poslov.t&la podrdju je KDD prav
tako ze prilagodila svoje tarife (85 % popusta bstojee) (Interni vir Banke Slovenije).

Po podatkih Banke Slovenije (Interni vir Banke Soie) so v Sloveniji najbolj priljubljeni
HIC-repo. Pri teh repojih prodajalec zadrzi vrednes papirje, scimer ima nizje
administrativne stroSke, kupec pa&jeetveganje in s tem ¥¢g donos. Uporabljajo se, ko gre
za majhno kotiino in kratekéas (Snoj, 2001, str. 50). Glavno tezavo za neuporapoja
vidijo na Banki Slovenije v visokih stroskih prekal) vrednostnih papirjev, zaradesar jih
tudi na Ministrstvu za finance ne uporabljajo (nievir Banke Slovenije).

o Sistem OTC-DVP — Pri tem sistemu gre za trgovanjekencu, pri katerem se poravnava izvede po mé&y (dostava
proti platilu).
CRVP (aplikacija) — Je tanalniSki program, ki je sestavni del informacijgiesistema centralnega registra.

1 Posli OTC/posli TUVL — So preimenovani iz posli OT€do posli. To je mehanizem, ki oma@gos@&asno in netvegano
izpolnitev sklenjenih poslov.
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Poleg HIC-repoja bi bilo vsekakor treba poudarjaartitni repo. Ta je v svetu najbolj
priljubljena in najpogostejSa oblika poslovanja epagji. Glavni razlog za vse e
uveljavljenost tripartitnega repoja je prisotnastje osebe, ki je naje¢krat klirinska hisa ali
prodajateva stranka (Barclays Capital, 2002, str. 16). Merda je tripartitni repo v i
primerov boljSi kot HIC-repo, zlastie imamo opravka s posli &é vrednosti; predvsem
zaradi nizjih stroskov in wge varnosti. Kar zadeva varnosti, trdim, da je H&po dokaj
varen za prodajalca, saj ima ta vrednostne papajposebnem &anu. Za kupca pa pomeni
to veije tveganje. Lahko bi rekli, da je posel zastavljen ve&jem zaupanju kupca. Pri
tripartitnem repoju je tveganje porazdeljeno. Tukgucena tretja oseba, ki sprozi transakcije
Sele takrat, ko dobi vse papirje od obeh udelezemepo posla. V tem primeru je §ja
odgovornost prav tretje osebe, saj ona preverjaakazila.

8.1. Primerjava Slovenije s préevanimi drzavami

V Sloveniji in na Portugalskem je drzava Se vedolastnica bank, v Franciji pa ima le Se
tradicionalno vlogo (Priloga 9). S tem mislim predin na to, da nima vpliva na oblikovanje
denarnih in daénih instrumentov (Agence France Trésor annual ted006, str. 48).
Slovenijo lahko z gospodarskega vidika postavimo bak najbolj razvitim evropskim
drzavam. Pri tem pa ne smemo pozabiti na grorski primanjkljaj in drzavni dolg v BDP, ki
sta med najnizjimi med préavanimi drzavami (Priloga 9). Bolj skrb zbuj&goje Italija, saj
presega vse zgornje meje. Njen drzavni dolg v BBé#5a celo okoli 110 %.

Iz Tabele 4 in 5 (str. 43) vidimo, kako imajo dreaprokevane v diplomskem delu, urejene
primarne in sekundarne trge. Francija in Italijatenpoleg Newtije najbolj razvite repo trge.
Italija ima kar 31 primarnih dealerjev, od petijbwdjSih pa so kar trije donta Drugae je
pri ostalih drzavah, kjer je najyeujin primarnih dealerjev. Vsaka izmed drzav imaejs
informacijski sistem, prilagojen poslovanju z Edsagom in Clearstreamom, ter svojo
klirinSko agencijo, ki je povezana z ministrstvor fmance. Izjema je Slovenija, pri kateri
lahko opazujemo veliko nerazvitost tako na primarnkot tudi sekundarnem trgu. Repo
poslovanje je prav tako v &etni fazi. Eden od razlogov so prav gotovo visokbEki
poslovanja, zato se Banka Slovenije ne &ala@a njihovo uporabo (Interni vir Banke
Slovenije). Tako je Banka Slovenije poslovala zabtimi repo posli le v letih 2000 in 2002,
v vseh ostalih letih pa za njih ni bilo zanimarjata 2000 so znaSali obratni repo posli 6,299
milijona tolarjev, v letu 2002 so prinesli skupnomet v vrednosti 1,148 milijona evrov. V
letih 2001, 2003, 2004, 2005 in 2006 pa niso imeliprometa z njimi (Letno potdo Banke
Slovenije 2005, str. 81).
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Tabela 4: Primerjava med pr@yanimi drzavami v letu 2004

DRZAVE Agencija za Primarni Informacijski
repoje dealerji sistem/ratunalnisko okolje

FRANCIJA AFT 9 (1 dome&iin 8 SIFT Marché in ATS
mednarodnih

PORTUGALSKA | IGCP 15 (2 donta in 13 Broker Tec in EuroMT$
mednarodnih

IRSKA NTMA 8 (1 domaiin 7 EuroMTS in MTS lIreland
mednarodnih

FINSKA HEX 10 (1 domai in 9 EBS (Electronic Broker
mednarodnih Services) in EuroMT$

ITALIJA MRO 31 (od 5 najboljsih so B Express Il in EuroMT$

domai in 2 mednarodnd)
SLOVENIJA KDD - CRVP

Vir: Agence France Trésor annual report, 2006,8stnstituto de Gestéo do Crédito Publico,
I.P., 2005, str. 19; National Treasury Managemegéenky, 2005, str. 3; Finnish financial

markets, 2003, str. 70; Annual Report Bank of 1t2I§04—-2005, str. 260; The electronic bond
market, 2005, str. 23.

Tabela 5: Povpkai dnevni promet posamezne drzave in ocene lik\stima elektronsko-
trznih réunalniskih okoljih v Evropi (od januarja do avgu&tz04)

DRZAVE Ocenjena velikost| Koli¢ina ATS | ATS- Izdaje drZzavnih obveznic
(v milijardah v milijardah |trzni na primarnem trgu
evrov) evrov delez
FRANCIJA 12,2 med2,0in2,4 20 % 20 %
PORTUGALSKA 1,0 0,51 50 % 1%
IRSKA 0,3 - - 1%
FINSKA 0,6 0,3 50 % -
ITALIJA med 12 in 15 10,3] >80% 28 %
SLOVENUA - - - | Slabo razvit, zadnja javna
ponudba je bila leta 2000.

Vir: The electronic bond market, 2005, str. 26.

ATS (angl. Automatic Trading System) — elektrons&iin poslovanja z repo posli.

V Tabeli 5 lahko vidimo, da sta Italija in Francifajbolj razviti na podr§u poslovanja z
repo posli, saj znaSa ocenjena velikost prometeandiji 12,2 milijarde evrov, v ltaliji pa se
giblje med 12 in 15 milijardami evrov. Kdlna ATS (Automatic trading system — elektronski
sistem trgovanja z repo posli) in ATS-trzni deléa grav tako najvga v Italiji. Njihov trzni

s

drzavnih obveznic na primarnem trgu. Tako so madggem in avgustom leta 2004 izdali za
kar 28 % veé drzavnih obveznic na primarnem trgu kot leto pveprimeru Slovenije je bila
zadnja javna ponudba za izdajanje drzavnih obvemierimarnem trgu leta 2000. Mislim, da
si s tem delamo weSkode kot koristi. Vsekakor bi bilo koristno upbljati ta instrument, saj
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z njim lahko vplivamo na instrumente za uravnavdikp@dnosti. Poleg tega lahko centralna
banka z repoji signalizira usmeritev denarne pditin s tem pridobiva informacije o
pricakovanjih trznih udelezencev glede denarne pol{i$®oj, 2001, str. 55).

Kljub vsemu moram izpostaviti eno glavnih slabo§t.so vsekakor stroski. Ti niso nizki, saj
kot odstotek od vrednosti posla na@s. To pomeni: v@i kot je posel, viSji bodo stroski.
Menim, da bi morala KDD prav na tem pod&to storiti v prid udelezencem repoja tako, da
zniza stroSke pri repo poslovanju. So pa na drirghszelo dobro poskrbeli za varnost vseh
transakcij, ki se opravijo. To so storili z uvedhbavega informacijskega sistema in z novimi
zakoni, ki gitijo vse udelezence pri repo poslih.

9 SKLEP

V diplomskem delu sem proeval razvitost repo trgov v evrosistemu. Izbral sgndrzav, in
sicer: Francijo, Portugalsko, Irsko, Finsko inijtalZa takSno skupino drzav sem se @dJo
ker sem Zelel ugotoviti razvitost repo trga v bolmanj razvitih drzavah. Tako sem priSel do
zanimivih rezultatov, ki sem jih primerjal s Sloven

Finska in Italija imata dobro razvit sekundarni, tygndar uporabljata manj repo poslov kot
ostale protievane drzave. Za drzave, ki imajo¢peuporabo repo poslov (Francija, Irska,
Portugalska), pa je ztitno, da imajo dobro razvita primarni in sekundaing. V Sloveniji
smo prta slabo razvitemu sekundarnemu trgu, saj se na aj@wno ne opravi veliko poslov.
Ce bi Zeleli poveati uporabo repo poslov, bi morali pospedeno rativiprimarni in
sekundarni trg.

Slovenija namenja pre¥egpozornosti HIC-repoju. Menim pa, da bi morali natienajve:
pozornosti tripartithemu repoju, saj je z vseh kadi varnosti in stroskov najboljSi. To lahko
opazimo tudi pri drugih drZzavah, saj ga uporabljajoajveji meri. Ker je pri njem prisotna
tretja oseba, je to najbolj sprejemljiv in varertingposlovanja. Tretja oseba nosi najee
odgovornost, saj mora poskrbeti za pravilen potskhvtransakcij. Tako odigra viogo
neodvisnega akterja, 8mer si obe stranki pridobita ¥ezaupanja in se tako razbremenita
odgovornosti. V Sloveniji bi morala vlogo tretjeet® prevzeti KDD in kot neodvisna
institucija skrbeti za vse transakcije. 1z tegdabiko povzel, da bi morala biti KDD Se bolj
prisotna in dejavna na tem trgu, saj kot posredsétiucija nosi velik del odgovornosti za
njegov razvo.

Iz navedenega je razvidno, da nam le pravilna usewedrZzave in njenih odgovornih
institucij omog@i pospesSeni razvoj repo trga. Veliko sta nareddnBa Slovenije in KDD,
zato menim, da se z &@an vplivom KDD lahko doseZze rast, ki bi bila prinjesa s Francijo,
Irsko in Portugalsko.
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PRILOGA 1: Vrste repo poslov

VRSTE REPO POSLOV

Razdelitev glede na

Razdelitev glede na sporazum g
skrbniStvu in poravnavi

REPO¢ez n@ Terminski REPO HIC-REPO REPO z dostavo
Odprti REPO Tripartitni REPO
Sestavljeni in eksatni
REPO
[ [ [ I
Plavaj@i Gibljivi Strukturni Medvalutni Lombardna
REPO REPO REPO REPO zamenjava

Vir: Fabozzi, 1997, str. 1-39.

PRILOGA 2: Distribucija drzavnih obveznic s fiksno stopnjo

1999

Portugalska 31 %
VB 4 %
Azija 7 %

Ostali 13 %

19% Germany
14% Benelux
8% France
2% ltaly

2% Spain

Evropska unija brez Portugalske 46 %

2003-2004

15% France
12% Germany
8% Benelux
6% Spain

3% ltaly

3% Other
euro area

® Evropska unija s Portugalsko 48 %
® Portugalska 12 %
®vB15%
O Azija 13 %
Ostali 13 %

Vir: Instituto de Gestédo do Crédito Publico, |.F0Q5, str. 42.



PRILOGA 3: Prikaz gibanja primarnih dealerjev
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® Nerezidenti @ Rezidenti
Vir: Instituto de Gestao do Crédito Publico, 1.Z005, str. 46.

PRILOGA 4: Prikaz gibanja CEDIC (Special Certificates of Gawaent Debt — instrument
za spremljanje denarnegaasaesja)

(v milijonih evrov)
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Vir: Instituto de Gestao do Crédito Publico, 1.2005, str. 70.



PRILOGA 5: Prikaz gibanja certifikatov véaevanja (SC — Saving Certificates)

(v milijonih evrov)
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Vir: Instituto de Gestéo do Crédito Publico, .05, str. 70.

PRILOGA 6: Kotiranje delnic glede na BDP po drzavah za |etd220

L)
250 %
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0 ll-
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1 Svica (SWX) 6 Stockholm 11 Tokio
2 Luxembourg 7 Belgija, Nizozemska, Francija arntRgalska 12 NemSka borza (Deutsche Borse)
3 London 8 Madrid 13 Copenhagen
4 ZDA (NYSE in Nasdaq) 9 Atene 14 Milano
5 Finska borza (HEX) 10 Dublin 15 Oslo
16 Dunaj

Vir: Finnish financial markets, 2003, str. 73.



PRILOGA 7: Promet z delnicami na kapitalskem trgu v letu 2002
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 1516 17
1 London 6 Nemska borza (Deutsche Borse) 1ledimgyen 16 Dunaj
2 Madrid 7 Milano 12 Tokio 17 Luxembourg
3 Belgija, Nizozemska in Francija 8 Oslo 1¥Hdna
4 ZDA (NYSE in Nasdaq) Pvica (SWX) 14 Atene
5 Stockholm 10 Finska borza (HEX) 15 Dublin

Vir: Finnish financial markets, 2003, str. 74.

PRILOGA 8: Eonia

Eonia (Euro Overnight Index Average — povjpeeindeksa transakcijez n@ v evrih) je
teorettna obrestna mera, ki se bo vrnila z investicijdobrez tveganja. Uporablja se pri
kratkorainih drzavnih obveznicah kot nadomestilo za mera liweganja. Tako sta drzavna
repo mera in Eonia tesna priblizka meri brez tmgggaMera brez tveganja sluzi kot prelomna
tocka, ki deli celotne prihodke, zasluZzene z obvezniskransakcijami, v del prihodkov,
katere pripisujemo povprasSevanju za posojene ole@Zn procesu ponovnega investiranja.
Uspeh Eonie je povzéd takojSnjo diskusijo o tem, kako primerno je ugbljati
nezavarovano depozitno mero, glede na to, da smd&raikor@&nem in breztveganem
denarnem trgu (Fabozzi, Mann, 2005, str. 165 in.245

Od 1. decembra 2004 do 2. marca 2005 je bila Emiaivno stabilnageprav je sledila
trendu zmernega po¥anja, ki ga je kazala mejna obrestna mera (SlikaEbnia se je
pove&ala na koncu mesecev ter kazaldjeespremenljivost med dodelitvijo zadnje operacije
glavnega refinanciranja in zakfkom ustreznega obdobja izpolnjevanja obveznih vezer
(Meseni bilten, 2005, str. 29).



Slika 1: EONIA in obrestna mera (dnevne obrestneemedstotkih)
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Vir: Mese&ini bilten, 2005, str. 29.

Po dodelitvi zadnje operacije glavnega refinangaah decembra 2004 se je Eonia najprej
znizala na raven, ki je bila precej nizja od izRkcobrestne mere 2 %, ko so trzni udelezenci
zaznavali likvidnostne pogoje kot ohlapne. 6. ddwen004 pa je ECB (European Central
Bank — Evropska centralna banka) oznanila svojpravijenost izvesti operacijo finega
upravljanja in Eonia se je dvignila na 1,83 %. TekdCB absorbirala 15 milijard evrov na
zadnji dan obdobja izpolnjevanja obveznih rezeivsek je zakljdilo s koriganjem odprte
ponudbe mejnega deponiranja likvidnasiz n@ v vrednosti 0,5 milijarde evrov. Eonia se je
dvignila na 1,98 %.

12. januarja 2005 se je Eonia spustila pod najnizigicno obrestno mero, vendar so jo
napake pri zmanjSevanju likvidnosti avtonomnih dejlov 17. januarja 2005 dvignile na
2,12 %. Zadnji dan (18. januarja 2005) obravnavanefdobja je ECB dokapitalizirala
znesek 8 milijard evrov z operacijo finega opravyga(Meseni bilten, 2005, str. 29 in 30).



PRILOGA 9: Primerjava med praevanimi drzavami v letu 2004

DRZAVE Lastniski delez Rast BDP Proratunski Drzavni dolg
bank primanjkljaj v BDP

FRANCIJA Drzavaje Z05%na24% 3,4 % 67 %
solastnica (najvidjarast) (presegla mejo 3 %)

PORTUGALSKA Drzavaje Z-1,1%nal,3% 2,9 % 65 %
solastnica (dosegla mejo 3 %)

IRSKA Drzavani S3,8%na5,1% 0,2 % 27 %
solastnica (najboljsa)

FINSKA Drzavani Z2,0% na3,0% -2,0% 45 %
solastnica (najboljsa)

ITALIJA Drzavanii Z20,3%nal,2% 3,0% 110 %
solastnica (dosegla mejo 3 %)

SLOVENIJA Drzavaje Z25%na4,6% 1,4 % 29 %
solastnica

Vir: Letna pord@ila prowevanih drzav 2004—2005.

PRILOGA 10: Obratun nadomestil pri repo poslih z drzavnimi vrednostmpapirji

— Zavpis, izbris in urestitev zastave pri drzavnih dolzniSkih vrednostnipigdn
0,0023 % od vrednosti transakcije, vendar ne mahplks00,00 tolarjev in ne ve&ot
10.000,00 tolarjev.

— Za posle OTC-DVP z drzavnimi dolzniskimi vrednaostmpiapirji (48.clen tarife)
0,0023 % od vrednosti transakcije, vendar ne mahplks00,00 tolarjev in ne ve&ot
20.000,00 tolarjev.

Za prenose drzavnih dolzniskih vrednostnih papifes papirje, ki niso vkljgeni v
borzno kotacijo — 31¢len tarife), kjer KDD ne zagotavlja denarne porasnposla ter
ki se izvajajo za potrebe zavarovanja terjatev BaBkovenije in centralnih bank
evrosistema

0,0023 % od vrednosti transakcije, vendar a@jrkot 2.500,00 tolarjev in ne ¥&ot
20.000,00 tolarjev.

Vir: Interni vir KDD.



PRILOGA 11: Okvirni izratun repo poslov pri KDD

Na primer, da dve instituciji skleneta repo poselk(atkor@nimi vrednostnimi papirji) v
vrednosti 1.000.000.000,00 tolarjev.

VRSTE STROSKOV: VREDNOSTI:
Nadomestilo za pristop k sistemu vodenjéureov (4.¢len): 785.020,00 tolarjev
Nadomestilo z&lanstvo (6<len):

—fiksni del: 709.022,00 tolarjev/leto

—spremenljivi del(ena delovna postaja) 83.610,00 tolarjev/mesec
Nadomestilo za zagotavljanje povezave s streznipako

ISDN (7.¢len): 28.340,00 tolarjev/mesec
Nadomestilo za vpis, izbris in uregiev zastave pri
drzavnih dolzniskih vrednostnih papirjih 0,00%30d vrednost

1.000.000.000,00 * 0,0023 ®3-000,00 tolarjev
Nadomestilo za storitve vodenja registra nemateniahih
kratkorainih dolzniskih vrednostnih papirjev, v odstotkih od

nominalne vrednosti posla (1&en) 290.000,00 tolarjev
Nadomestilo za izpis podatkov o imetnikih, na diske

ali zgogenki (21.¢clen) 17.434,00 tolarjev
Nadomestilo za poravnalne storitée,so predmet tega posla

kratkoraini vrednostni papirji (40len) 0,015 % od vrednosti

1.000.000.000,00 * 0,015 = 150.000,00
Y. 2.086.426,00 tolarjev
Vir: Lasten izr&un.

Iz gornje simulacije lahko vidimo, da so osnovmoski pri poslovanju z repo posli, pri
katerih uporabljamo kratkotoe vrednostne papirje, zelo visoki. To je tudi ogzlda se
Banka Slovenije ne ukvarja z njimi. Bolj kot to p@membno, da ti stroski natago, ko
imamo opravka z \gmi vrednostmi poslov. Ob nizjih osnovnih stroSkihse vse w& bank
zatelo ukvarjati z njimi, saj bi imeli V@ zasluzek. Tako pa vidimo, da so ti stroski zelo
visoki, upoStevaje, da ponavadi kratkémbrepo traja nekaj dni. Za teh nekaj dni moramo
placati dobra dva milijona tolarjev.

V primeru repo posla, vrednega 10.000.000.000,@0jéw, bi se nekateri stroski Se dodatno
povisali. Najprej bi se povala nadomestila za vpis, izbris in urésieiv zastave pri drzavnih
dolzniskih vrednostnih papirjih (230.000,00 tolajje nato bi se pov@la nadomestila
vodenja registra nematerializiranih vrednostnih ipey (14. ¢len), in sicer v vrednosti
1.200.000,00 tolarjev. Ne nazadnje bi se @alae Se nadomestila za poravnalne storitve (40.
¢len). Ta nadomestila bi narasla na 1.500.000,0jeM. Tako lahko vidimo, kaksSni stroski



nastanejo pri vgem poslu. Pri tem se mora vsaka banka vpraSateakes spka poslovati z
repo posli. To pa je vsekakor odvisno od njenenkagresoje.

PRILOGA 12: Povzetek pravnih instrumentov, ki se uporabljafowopski uniji

Kot domaca centralna hanka bo posamezna centralna banka Kol korespondentna centralna banka bo posamezna
uporabila naslednje instrumente centralna banka zagotavljala naslednje storitve
ZASTAVA REPO ZASTAVA | REPO
Kesarica Oznaceno Celostno Ui’:i‘:’." AR Kosarica Oznaceno

linantnega finantno ugotavljanje il financnega finantno

premoZenja premozenge kritja l::f;_':ﬁ:}'i premoZenji premoZenje
BE Da MNe Da Ne Da Da Da
DK Dia Da Da Ne Da Dra Da
DE Da Me Me Ne Da Da Da
GR D MNe Oa Ne Da Dia Da
ES Da Ne Ne Da Da Dia Da
FR Ne Ne Da Ne Dal Da? Da
IE Ne Ne Ne Da Ne Da’ Da
IT Ne Da¥ Ne Da¥l Da Da Da
LU Da Ne Ne Ne Da Da Da
NL Da Ne Da Ne Da Dia Da
AT Da Ne Ne Ne Da Da Da
PT Nef MNe Ne Da NeT! Nel Da
Fi Da MNe Nel Ne Da Da Da
SE D MNe Oa Ne Da Dia Da
UK Ne Ne Da Ne Da Da Da

1) Masprotne stranke, ki bi Zelele uporabiti to storitev, morajo odpreti zastavni rafun v svojem imenu pri Bangue de France,
2) Gl. prejénjo opombo.

3) Pravno zapleteno zaradi potrebnih postopkov registracije.

4) Za odprio ponudbo mejnega posejanja in posejilo za fez dan.

5) Za operacije odpriega trga.

) Pravno tveganje, ker bi bila realizacija v primeru stefaja odvisna od odlotitve sodista.

7) Lahko se uporabi v nujnem primeru, vendar obstaja pravno tveganje.

§) Lahko sg uporabi v nujnem primeru pri tujem finantnem premozenju.

Vir: Mese&'ni bilten, 2005, str. 13.



PRILOGA 13: Razlaga kratic in pojmov

AFT
AG
ATS

B2B

B2C
BDP — GDP
BOT

BPRC

BS

BTAN

BTF

BTP

BZBS

CEDIC

Clearstream

CRVP (aplikacija)

CSD

(angl. Agence France Trésor) — Francoska zakladragkncija.

(nem. Aktiengesellschaft) — DelniSka druzba.

(angl. Automatic Trading System) — Elektronski esmst trgovanja z
repo posli.

(angl. Business to Business) — Poslovanje med fpodje

(angl. Business to Customer) — Poslovanje med foujé&upci.

Bruto druzbeni proizvod.

(angl. Italian Treasury Bills ali ital. Buoni ordin del Tesoro) —
Italijanske zakladne menice.

Sistema bruto poravnave v realnéasu.

Banka Slovenije.

(angl. Fixed — rate Treasury Notes with annualredf) — Srednjekme
obveznice. Francoski zakladni zapisi s fiksno sjopin z letnimi
obrestmi.

(angl. Fixed — rate Treasury Bills) — Kratkéne obveznice. Francoske
zakladne menice s fiksno stopnjo.

(angl. Portugal Treasury Bills) — Portugalske zdkkmenice.
Blagajniski zapis banke Slovenije.

Special Certificates of Government Debt — Instrutmzmn spremljanje
denarnega ravnovesja.

To je mednarodni centralni depo vrednostnih papirNastal je leta
2000, potem ko sta se zdruzila Cedel Internatiom@eutsche Borse
Clearing. Opravlja obtan in poravnavo vrednostnih papirjev pri
domaih transakcijah in transakcijah prek meja. Ta oizarija
zagotavlja in skrbi, da so denarna sredstva in z;fige t@&no in
ucinkovito dostavljene med strankami ter da so stankedno
obveg&ene o pravicah in obveznostih, ki izhajajo iz olmniezkatere so
pod varstvom Clearstreama.

Je r&unalniski program, ki je sestavni del informacijgiesistema
centralnega registra in podpira delovanje inforjséega sistema
centralnega registra.

(angl. Central Security Depository) — Centralncagike obveznic. To
je telo, ki je odgovorno za prenos in skrbniStvkotdizicnih kot tudi
dematerializiranin obveznic. Clearstream pa pon@8&D-storitve
nemskemu in luksemburSkemu daf@iau trgu.



Dealer

Deutsche Borse
DVP

EBT

ECB
ECP
EEA

EIB
EMU
EONIA

EuroMTS

FICC

FSA

GC
GCF
GMRA
HEX
HIC
ICSD

IDB
IGCP

Finartni posrednik, ki je v nasprotju z borzni posredrglkavni
udelezenec pri vseh transakcijah, kupuje in prodeganostne papirje
in druge (finakine) instrumente za svojdan.
Nemska borza za vrednostne papirje.
(angl. Delivery versus payment) — Preknjizba voesdnih papirjev in
denarja ter stasna poravnava v realnemsu.
(angl. Treasury Bills Specialists) — lzvedenci/spksti za zakladne
menice.
(angl. European Central Bank) — Evropska centrabrka.
(angl. Euro Commercial Paper) — Evropski konantizapis.
(angl. European Economic Area) — Evropsko ekononpskiy@je. To
podraije zavzema 18 drzav, in sicer: 15 stakldmic EU ter Se
Norvesko, Islandijo in Liechenstein.
(angl. European Investment Bank) — Evropska inggsita banka.
(angl. Economic Monetary Union) — Ekonomska in mamn& unija.
(angl. Euro Overnight Index Average) — Povjpeeindeksa transakcij
cez n&@ v evrih. Merilo efektivne obrestne mere, ki preldge na
medbanem trgu v evrikkez n@. lzrafuna se kot tehtano povigje
obrestnih mer za nezavarovana v evrih denominipmsajilacez na,
kot por@a odbor bank prispevnic.
Pan — European Electronic Trading Platform for Goreent
Benchmark Bonds.
(angl. Fixed Income Clearing Corporation) — Kika druzba, ki se
ukvarja z zavarovanjem poslov s fiksnimi donosi.
(angl. Financial Services Authority) — Podjetjefaancne storitve. Je
regulator vseh ponudnikov fin&mh storitev v Veliki Britaniji;
Centralna banka Velike Britanije pa nosi odgovotnos sistemsko
tveganje.
(angl. General Collateral) — Splosni repo posel.
(angl. General Collateral Finance) — Splosni fifmamepo.
(angl. General Master Repo Agreement) — Spleepo dogovor.
(angl. Helsinki Exchanges) — Finska borza za vretirepapirje.
(angl. Hold in Custody) — Letter Repo — Zaupaj repo.
(angl. International Central Security Depository) Mednarodno
centralno skladi® obveznic. Ustanovljeno je bilo za upravljanje
obra&unov in poravnav za poslovanje z evropskimi obveami, za
katere pred tremi leti (2003) Se ni bilo podpomia¢ infrastrukture.
(angl. Inter — Dealer Market) — Trg notranjih degde.
(Instituto de Ge#b do Crédito Rblico) — Portugalska klirinska
organizacija.

10



IMF
KDD
Kfw

Klient

MEDIP
MRO

MTS

NTMA

OAT

OE

OEVT

oT

OoTC

OTC-DVP

Primary Dealer

Repos
RGV system

SC
SCA
SIFT

(angl. International Monetary Found) — Mednarodemaini sklad.
KlirinSko depotna druzba.

(nem. Freddie Mac und Kreditanstalt fuer Wiederaujb— Freddie
Mac in kreditna ustanova za obnovo.

Je r&unalniSki program, ki je del aplikacije CRVP in Hot
uporabniski vmesnik omoga dostopanje do OE (angl. order engine).
(angl. Special Market for Public Debt) — Trg zarjaslolg.

(angl. Main Refinancing Operation) — Repo avkojeevropskem
sistemu.

(angl. Screen — based secondary market in govetsssurities ali
ital. Mercato telematico dei titoli di Stato) — Seklarni trg z drzavnimi
obveznicami.

(angl. National Treasury Management Agency) — DnzaxakladniSka
agencija za terjatve.

(angl. Obligations assimilables du Trésor) — Dabgoe francoske
drzavne obveznice.

(angl. Order engine) — Jecwmalniski program, ki je del aplikacije
CRVP ter ki obdeluje tiste naloge, ki jih v inforoigki sistem
centralnega registra vna8lan, in druge naloge.

Primary Dealers of the Portuguese Government Borarkét —
Primarni dealerji portugalskega obvezniskega trga.

(angl. Portuguese Fixed — Rate Government Bondsjrtugalski trg z
drzavnimi obveznicami.

(angl. Over The Counter) — Trg z drzavnimi obveanic Zn&ilnost
trga OTC je sdasna poravnava papirjev in denarja, in sicer ztgalu
+0.

Je neorganiziran trg, kjer se trguje z dolzniSkim@idnostnimi papirji v
znesku, ki je nizji od 30 milijonov tolarjev nomina vrednosti.
Primarni vpisnik, ki je v trgovalnem odnosu z drader ima definirane
obveznosti in pravice na primarnem in sekundarnegn drzavnih
vrednostnih papirjev.

(angl. Repurchase Agreements) — Ponovni odkup.

(angl. Relit Grande Vitesse - High-speed DVP sy}terinformacijski
sistem za vodenje prenosov denarja in obveznic.ejsiarje bil
februarja leta 1998a operacije na celotni osnovi, za obveznice.
(angl. Saving Certificates) — Certifikati ¢avanja.

(angl. State Claims Agency) — DrZzavna agencijeegatie.

(Systeme d' Information France Trésor) — Infornsktij sistem,
osnovan na finainem programskem paketu Tradix.

11



SWIFT

T — Bills
Three — Parti

TUVL

T+0
T+1
T+2
T+3
VPN

(angl. Society for Worldwide Interbank Financiall@@mmunication)
— Elektronski sistem za medhigun prenos sredstev.

Nemske zakladne menice.

Tripartitni repo.

(Trg uradnih vzdrzevalcev likvidnosti) — S 1. 9.080je skundarni trg
drzavnih vrednostnih papirjev dobil nov zagon in¢jwe Sirino.
Ministrstvo za finance je doddo nove kriterije in uradne vzdrZzevalce
likvidnosti (NLB ...).

Cas poravnave je na isti dan.

Cas poravnave je naslednji dan od sklenitve posla.

Poravnava v dveh delovnih dneh od sklenitve posla.

Poravnava v treh delovnih dneh od sklenitve posla.

Povezava z navidezno zasebnim omrezjem.
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