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1 Uvod

Uvajanje nominalizma z odpravo indeksacije in tako imenovane temeljne obrestne mere (v
nadaljevanju TOM) prinasa spremembe na slovenski finan¢ni trg. S 1. julijem 2002 je
zacel veljati obrestni nominalizem za finan¢ne instrumente z ro¢nostjo do enega leta, od
junija 2003 tudi za dolgorocne posle, razen ¢e se pogodbeniki ne dogovorijo drugace.
Zacelo se je intenzivno znizevanje viSine domacih obrestnih mer na evropsko raven.
Skladno s procesom uvajanja nominalnih obrestnih mer je zacel teci proces iskanja domace
referenc¢ne obrestne mere. S tem smo korak naprej pri razvoju denarnega trga. Z vstopom v
evropski mehanizem deviznih tecajev (ERM2) in kasneje v Evropsko monetarno unijo
(EMU), pa se priblizujemo ravni obrestnih mer, ki veljajo na podrocju evra.

Slovenija je trenutno na poti prevzemanja evra. Le Se slabo leto nas lo¢i do prevzema
skupne valute. Obrestna politika zato ne more biti neodvisna, temve¢ je podrejena
doseganju tecajne stabilnosti. Spreminjanje domacih obrestnih mer bi zaradi spreminjanja
finan¢nih tokov vplivalo na spreminjanje tecaja. Banka Slovenije je zato zacela klju¢ne
nominalne obrestne mere znizevati ze pred vstopom Slovenije v ERM2.

V okviru diplomske naloge o denarnem nominalizmu zelim prikazati teoreti¢ni koncept
denarnega nominalizma in ugotoviti, kakSne spremembe so nastale s procesom uvajanja
nominalnih obrestnih mer v Sloveniji. Z ukinjanjem indeksacije, ki predstavlja nasprotje
nominalizmu, so se namre¢ pojavile potrebe po spreminjanju nacina dolocanja in
izraCunavanja obrestnih mer.

Diplomska naloga je razdeljena na sedem poglavij. Uvodu sledi poglavje o pojmu
denarnega nominalizma. V prvem delu izpostavim pravni vidik nominalizma, v
nadaljevanju diplomskega dela pa obravnavam ekonomski vidik. V tretjem poglavju je
opisan teoreti¢ni koncept obrestnih mer, s poudarkom na razlikovanju med nominalno in
realno obrestno mero in raziskavami na tem podrocju.

V naslednjem poglavju opisujem prehod od indeksacije do uporabe obrestnega
nominalizma v Sloveniji. Gre za pomen indeksacije v nasem finanénem sistemu, njeno
ukinjanje in iskanje nove referencne obrestne mere. Referen¢ne obrestne mere se
uporabljajo kot izhodis¢e za dolocanje spremenljivih obrestnih mer. Opredelitev in izbiro
primerne obrestne mere za predstavljanje referenCne obrestne mere opisujem v petem
poglavju.

V Sestem poglavju opisujem odzivanje slovenskih bank na odpravljanje indeksacije in
uvajanje referencne obrestne mere ter posledice v njihovem poslovanju, ki so nastale z
vstopom Slovenije v EU. Ugotovitve diplomske naloge navajam v sklepu. Diplomsko
nalogo zaklju¢im z navedbo literature in virov.
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2 Denarni nominalizem

2.1  Pomen nacela denarnega nominalizma

Nacelo denarnega nominalizma je v svetu splosno sprejeto za dolo¢anje obsega in vsebine
denarnih obveznosti. Doloc¢a, da je za sam pojem denarja in njegovo vrednost po nastanku
obveznosti odlocilna njegova zunanja (nominalna) vrednost in da le-ta predstavlja predmet
denarne obveznosti (Jus, 2002, str. 10).

Nacelo denarnega nominalizma pomeni, da dolznik izpolni svojo denarno obveznost s
placilom tistega Stevila denarnih enot, na katero se glasi obveznost, ne glede na dejansko
(realno) vrednost zneska. V razmerah nominalizma se torej uposteva dogovorjeno Stevilo
denarnih enot in ne kupna mo¢ denarja ob dospelosti placila. Posledice nacela o denarnem
nominalizmu nastanejo takrat, kadar pride do dejanskega pladila obveznosti v nekem
casovnem trenutku v prihodnosti.

Implicitna predpostavka nacela je stabilna vrednost denarja. Nominalizem namrec
pogodbenim strankam zagotavlja dolo¢eno stopnjo zasCite in pravne varnosti ter obema
stranema zagotavlja enako izpostavljenost tveganjem. V sodobnih gospodarstvih pa
denarja, katerega vrednost se s ¢asom ne bi spreminjala, ni. Uporaba nacela nominalizma
bi bila logi¢na, ¢e bi obstajal denar, ki bi predstavljal v ¢asu nespremenljivo mero
vrednosti (numéraire). Nacelo denarnega nominalizma bi bilo odve¢, ¢e bi v svetu vladale
stabilne gospodarske razmere, ki ne bi povzrocale nihanja valut in neprestanih spreminjanj
razmerij kupne moci denarja (Strnad, 2001, str. 8). V primeru nestabilnih monetarnih
razmer uporaba nominalizma pripelje do monetarnih tveganj pri pogodbenih udelezencih.

Zato ze stoletja traja spor med t.i. nominalisti in "valoristi", samo nacelo monetarnega
nominalizma v polnem pomenu in za vse primere pa verjetno ni nikjer v svetu sprejeto
brez omejitev in uveljavljenih do skrajnih meja, kot kogentna norma, ki v nobenem
primeru ne dopusca izjem (Jus, 2002, str. 10). Odstopanja od nacela nominalizma so
pogostejSa v drzavah z nestabilnimi ekonomskimi razmerami. Tam se zaradi negativnih
posledic uporabe nominalizma denarne obveznosti indeksirajo. Na ta nacin smo dolocali
vrednosti denarnih obveznosti tudi pri nas.

Nacelo nominalizma lahko obravnavamo z vidika ekonomije in vidika prava. V
ekonomskem smislu pomeni uporaba nominalizma zaupanje v stabilnost domace valute.
Pravni vidik nominalizma pa zaradi tega, ker so obveznosti pogodbenih subjektov tocno
doloc¢ene, nudi doloCeno pravno varnost. Z upostevanjem nacela ekvivalence pogodbenih
izpolnitev strank je zagotovljena tudi pravi¢nost. Kadar je trenutek izpolnitve denarne
obveznosti razliCen od trenutka nastanka te obveznosti, je nujno zaS€ititi stranke



obligacijskega razmerja tako, da se jim nudi doloCen pravni okvir o pravilni izpolnitvi
obveznosti.

Glede pravne narave nacela denarnega nominalizma teorija in praksa nista popolnoma
enotni. Dolocila so lahko dispozitivne ali kogentne narave. Nacelo denarnega nominalizma
je navadno dispozitivne narave, ki pa jo lahko pogodbeniki spremenijo. Kot kogentna
norma brez dopuscanja izjem ni nacelo nominalizma sprejeto nikjer v svetu. Izjema je
Nemcija, kjer je bila indeksacija z zakonom prepovedana.

Navadno pravna ureditev za dolocanje vrednosti denarnih obveznosti odstopa od popolne
uporabe nominalizma in dovoljuje razlicne oblike indeksacije. Z indeksacijo denarnih
obveznosti lahko tudi slab denar opravlja funkcijo merila vrednosti. Pravna ureditev tako
omogoca, da lahko stranke v obligacijskih razmerjih v okviru dispozitivnosti norme o
denarnem nominalizmu uporabljajo razli¢ne zas¢itne monetarne klavzule.

Norme o denarnem nominalizmu so v slovenskem pravu del civilnopravne regulative v
okviru Obligacijskega zakonika (v nadaljevanju OZ) in Zakona o obligacijskih razmerjih
(ZOR). Norme za razli¢na razmerja pa so prisotne tudi v razlicnih monetarnih predpisih.
Pri presojanju dopustnosti uporabe zascitnih klavzul je potrebno upostevati zakone in
pravni sistem.

Nacelo monetarnega nominalizma je v OZ (2001) zapisano v 371. &lenu, ki pravi: »Ce je
predmet obveznosti vsota denarja, mora dolznik placati tisto Stevilo denarnih enot, na
katero se glasi obveznost, ce se upnik in dolznik v skladu z zakonom ne dogovorita
drugace.«

394. ¢len ZOR (1989) se od zgoraj navedenega 371. ¢lena OZ (2001) razlikuje le
minimalno, in sicer v delu, ki dolo¢a dopustne izjeme: »Ce je predmet obveznosti vsota
denarja, mora dolznik placati tisto stevilo denarnih enot, na katero se glasi obveznost,
razen ce zakon doloca kaj drugega.«

V okviru za$¢itnih monetarnih klavzul so razne blagovne ali indeksne klavzule lahko
izpostavljene tudi posebnim pravilom o obrestih (Jus, 2002, str. 10). Na tak nacin je bila
pri nas oblikovana temeljna obrestna mera, pri kateri se je tveganje sprememb kupne moci
denarja vkalkuliralo v skupne obresti. S tem je bila z zakonom dopuscena uporaba
indeksacije kot ohranjanje realne vrednosti denarnih obveznosti skozi obresti, ki navadno
nimajo tega namena. OZ (2001) je ponovno vzpostavil stanje, po katerem sta indeksacija
denarnih obveznosti in obresti, kot nadomestilo za rabo denarja, loceni.



2.2 Posledice uporabe nacela denarnega nominalizma

Nacelo denarnega nominalizma ne povzroca negativnih posledic ob stabilni valuti. Tezave
se pojavijo, kadar je v gospodarstvu prisotna inflacija. Cim veéja je, tem bolj o&itno
postaja, da so posledice nominalizma v nasprotju z nekaterimi temeljnimi naceli
obligacijskega prava, predvsem z na¢elom enake vrednosti dajatev ter naCelom vestnosti in
postenja (Stanovnik, 1996, str. 617).

Zaradi spremembe kupne moci denarja ni upostevano nacelo enakosti pogodbenih strank, s
tem pa je lahko krSeno tudi nacelo pravi¢nosti. Zato ni mogoc¢e vedno dopuscati uporabe
nominalizma brez izjem, ki so predstavljene v nadaljevanju.

2.3 Tehnike, s katerimi ublaZimo posledice nominalizma

Negativne posledice uporabe nacela nominalizma je mozno odpraviti ali vsaj omiliti na veé¢
nacinov:

- zuporabo valutne, zlate, blagovne ali indeksne klavzule,

-z uporabo drsne lestvice,

-z odloCanjem po cenah na dan sojenja,

-z obrestmi.

Zlata klavzula je pogodbeno dolocilo, na podlagi katerega dolznik dolguje svojo obveznost
v zlatu oziroma glede na vrednost zlata, pri valutni klavzuli pa v tuji valuti ali v vrednosti
tuje valute na dan placila (Strnad, 2001, str. 8). Take klavzule pri nas naceloma niso
dovoljene, saj je po zakonu denarno obveznost, ki se glasi na placilo v zlatu ali tuji valuti,
potrebno izpolniti v domaci valuti.

Za prilagoditev denarno izrazenih obveznosti se uporablja tudi indeksna klavzula. Indeks je
lahko izrazen v obliki indeksa cen dobrin, blaga ali storitev. Indeksna klavzula praviloma
ni dovoljena, zanjo zakon dologa najstrozjo obliko neveljavnosti — ni¢nost'. Uporaba
indeksne klavzule je dovoljena le izjemoma (Strnad, 2001, str. 9):

- izbrani indeks mora biti v neposredni gospodarski zvezi s predmetom posla;

- ne sme biti podan Spekulativni namen (indeksacija je uporabljena zaradi ohranjanja
obveznosti, kakr$ne so bile ob sklenitvi pogodbe) ali

- indeks je dogovorjen za zavarovanje zivljenjske ravni pogodbene stranke (za povisanje
najemnine sorazmerno z rastjo cen zivljenjskih stroskov, za povisanje kupnine v skladu
s povisanjem cen kvadratnega metra stanovanjske povrsine).

' 396. ¢len ZOR (1989)



Odstopanja od nacela nominalizma v obliki indeksne in valutne klavzule obravnava OZ
(2001) v 372. &lenu?.

Drsna lestvica se uporablja pri pogodbah, kjer je realizirana cena odvisna od sprememb cen
za material ali delo v doloCenem casu. Uporaba te klavzule je dovoljena le v primerih,
kadar se pogodbena stranka zavezuje, da bo izdelala in dobavila doloCene predmete v
dolo¢enem casu. Bistvena razlika med indeksno klavzulo in drsno lestvico je v tem, da se
pri indeksni klavzuli za indeksacijski faktor uporablja indeks cen, pri drsni lestvici pa se
poveca nominalna vrednost za povecanje cene materiala in dela.

V okviru zas€itnih monetarnih klavzul se pojavljajo tudi posebna pravila o obrestih. V
oddelku o denarnih obveznostih so v okviru OZ (2001) urejene zamudne in pogodbene
obresti. V primerih, kadar dolznik predcasno izpolni svojo denarno obveznost, ima pravico
od dolga odbiti obresti za ¢as od dneva placila do dneva zapadlosti. Dolznik je do obresti
za predc¢asno placilo upravicen takrat, kadar je to dogovorjeno v pogodbi ali pa je to obicaj
v poslovni praksi.

V nasem pravnem sistemu imajo zamudne obresti poseben pomen. Obresti so postale z
zakonom sredstvo za ohranjanje vrednosti terjatev in obveznosti. Dvojna vloga obresti, to
je indeksacijska in prvotna kot sankcija za zamudo pri placilu, se kaze tudi v dveh
uzakonjenih obrestnih merah. Zakon o predpisani obrestni meri zamudnih obresti in o
temeljni obrestni meri (1995) je ti dve funkciji locil tako, da je temeljno obrestno mero
opredelil za ohranjanje realne vrednosti terjatev, izrazenih v domaci valuti, za placilno
zamudo pa zamudno obrestno mero. Z dolocbo o TOM je bila dopustna Cista indeksacija.
Skupaj z uzakonitvijo valutne klavzule je bilo s strani zakonodajalca omogoceno
preprecevanje negativnih posledic, ki bi jih v danih gospodarskih okolis¢inah povzrocala
dosledna uporaba nominalizma. Ureditev denarnih obveznosti po OZ (2001) vraca
obrestim prvotni pomen, ker jih lo¢i od indeksacije. Nacelo denarnega nominalizma pa
dopusca kljub temu izjeme, saj je predvidena moznost zakonske ureditve indeksacije pod
dolo¢enimi pogoji.

Zamudno obrestno mero je v skladu z zakonom® od avgusta 1995 do junija 2003
izraCunavala in objavljala BS. Od julija 2003 dalje pa je zamudna obrestna mera dolo¢ena:

?372. &len OZ (2001): "Pogodbeni stranki se lahko dogovorita, da se visina dolznikove denarne
obveznosti doloci glede na spremembe cen za blago in storitve, izraZenih z indeksom cen, ki ga
ugotavlja pooblascena organizacija (indeksna klavzula), ali glede na gibanje tecaja tuje valute
(valutna klavzula), ali glede na spremembe drugih cen, ce ni taksen dogovor v nasprotju z
zakonom. Kadar se pogodbeni stranki dogovorita za valorizacijo denarnih obveznosti, se
valorizacija opravi za obdobje od nastanka obveznosti do njene izpolnitve, ce se stranki ne
dogovorita drugace."

3 Zakon o predpisani obrestni meri zamudnih obresti in temeljni obrestni meri (Ur. 1. RS, §t. 45/95,
109/01)
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Tabela 1: Predpisana obrestna mera zamudnih obresti

Obdobje Zamudna obrestna Predpis
mera p.a.

Sklep o spremembi predpisane obrestne

0d 01.01.2006 dalje 13,5 % | mere zamudnih obresti (Ur.1. RS, §t. 118/05)
Sklep o spremembi predpisane obrestne

0d 01.01.2004 do 31.12.2005 15,5 % | mere zamudnih obresti (Ur.L. RS, st. 135/03)
Zakon o predpisani obrestni meri zamudnih

0Od 28.06.2003 do 31.12.2003 17,0 % | obresti (Ur.l. RS, st. 56/03)

Vir: Finanéni podatki, 2006.

2.4  Uporaba zascitnih monetarnih klavzul kot konflikt med udeleZenci poslovnih
transakcij (mikroekonomska raven) in nosilci ekonomske politike
(makroekonomska raven)

Nosilei makroekonomske, predvsem monetarne politike, imajo za primarni cilj
zagotavljanje stabilne vrednosti denarja. Kadar pri doseganju tega cilja niso uspes$ni, pride
do negativnih posledic tako na makro kot tudi na mikro ravni. Na mikroekonomski ravni se
zelijo udelezenci poslovnih transakcij z uporabo zas¢itnih monetarnih klavzul zavarovati
pred neugodnimi posledicami tveganj sprememb vrednosti valut, na makro ravni pa z
ukrepi makroekonomske politike.

Zascitne monetarne klavzule upostevajo pricakovano inflacijo, ki jo udelezenci vgradijo v
nominalno obrestno mero. V razmerah zniZevanja inflacije je vgrajevanje pricakovanj na
podlagi pretekle stopnje inflacije v konfliktu s cilji nosilcev ekonomske politike. Cilj
makroekonomske politike je med drugim znizevanje stopnje inflacije in obrestnih mer,
udelezenci poslovnih transakcij pa z vklju€evanjem pretekle inflacije v svoja pricakovanja
ohranjajo visoke obrestne mere in ne pripomorejo k zniZzevanju inflacije. S tem pride do
konflikta interesov med izvajalci ekonomske politike in udelezenci poslovnih transakcij.

Konflikt se ne pojavi v okolju s stabilno vrednostjo denarja. Udelezenci poslovnih
transakcij ne pri¢akujejo sprememb vrednosti valut, zato ne uporabljajo zasc¢itnih klavzul.
Kadar monetarna politika v zagotavljanju stabilne vrednosti denarja ni uspeSna, bi morala
dovoliti udeleZencem na mikroekonomski ravni uporabo zas¢itnih klavzul. Za nestabilno
makroekonomsko okolje z visoko stopnjo inflacije je namre¢ odgovorna prav
makroekonomska politika. V takem okolju je smiselno, da se dovoli uporaba ustreznih
instrumentov za za$cito pred tveganji sprememb vrednosti valut. Indeksacija omogoca, da
lahko tudi slab denar opravlja funkcijo merila vrednosti in pladilnega sredstva (Jus, 2002,
str. 12).



Zasc¢itne monetarne klavzule bodo udelezenci poslovnih transakcij uporabljali toliko ¢asa,
dokler ne bodo verjeli v dolgorocno stabilno vrednost denarja. Dokler obstaja tveganje
spremembe vrednosti valut, je kljub pravni prepovedi indeksacije le-ta na nek nacin
prisotna v nominalno izrazenih obrestnih merah.

2.5 Uporaba nacela nominalizma v drugih drzavah

Nemcija

V Nemciji je bila uporaba indeksacije prepovedana, zato velja, da se nacelo denarnega
nominalizma uporablja za vse denarne obveznosti. Naceloma velja uporaba nominalizma
tudi za dolgoro¢ne denarne obveznosti, vendar sodna praksa dopusca tudi uporabo
valorizacije. Glede dogovorov o valorizaciji je zakonodaja ubrala srednjo pot med njihovo
popolno prepovedjo in moznostjo neomejenega dogovarjanja. Omejitve dolocajo predvsem
predpisi s podroc¢ja denarja in ban¢nistva (Strnad, 2001, str. 10).

Avstrija

Avstrijski zakon o obligacijskih razmerjih locuje med ¢istimi in necistimi denarnimi
terjatvami. Med prve spadajo terjatve, kjer je znesek denarnih enot to¢no dolo¢en, tveganje
zmanj$anja notranje vrednosti denarja nosi upnik. Za te terjatve velja nacelo denarnega
nominalizma. Neciste denarne terjatve so tiste, za katere nacelo denarnega nominalizma ne
velja. To pomeni, da dejanska vrednost obveznosti oziroma terjatev v denarju $e ni znana.
Za te terjatve nosi tveganje dolznik.

Avstrijski zakon dopuSca, da pogodbeniki izberejo metodo indeksacije v primeru
spremembe kupne moci denarja. Kot merilo vrednosti se lahko uporablja katerokoli merilo,
pogoj je le, da je doloCeno oziroma dolocljivo. Najpogosteje se uporabljajo blagovne
klavzule, indeksi cen, placne klavzule. Zakon prepoveduje uporabo zlate klavzule, kar
pomeni, da dogovor med pogodbeniki o placilu denarnega zneska, izraZzenega v Stevilu
zlatnikov ali koli¢ini zlata, ni dovoljen.

Svica

Na splosno v Svici velja nagelo, da se za izpolnitev denarne obveznosti uporablja nacelo
denarnega nominalizma, ¢eprav v zakoniku to ni izrecno zapisano. Doloceno je le, da se
denarne obveznosti placujejo v domaci valuti. Tveganje zmanjSanja kupne moci denarja
nosi v pogodbenih razmerjih upnik. Vendar pa se stranke lahko dogovorijo o nacinu
indeksacije, saj je njena uporaba le redko prepovedana. Kot klavzule o zavarovanju
vrednosti denarja se najpogosteje uporabljata devizna in indeksna klavzula (uporablja se
deZelni indeks cen na drobno).



3 Teoreti¢ni koncept obrestne mere

Obrestna mera nam predstavlja ceno za ¢as in tveganje. Predstavlja nam oportunitetni
stroSek troSenja, saj se odpovedujemo sedanji potros$nji v korist negotove potroSnje v
prihodnosti. V razmerju med posojilojemalcem in posojilodajalcem predstavlja obrestna
mera ceno, ki jo dolznik placa upniku za izposojo.

Obrestne mere so pomembne tako z mikroekonomskega kot makroekonomskega vidika.
Za posameznega ekonomskega subjekta vpliva viSina obrestne mere na njegove odlocitve
o nalozbah in posojilih. Z vidika celotne ekonomije pa obrestne mere vplivajo na agregatno
funkcijo potrosnje, varevanja in investicij in predstavljajo enega od pomembnih
ekonomskih kazalnikov.

Na finan¢nih trgih se vrsi prenos sredstev od celic s finan¢nimi presezki (suficitne celice) k
celicam s financnimi primanjkljaji (deficitne celice). Suficitna gospodarska celica se
odloca o nalozbi finanénih presezkov na podlagi pricakovane realne donosnosti, ki jo bo
dosegla za nalozbo svojih prihrankov. Prav tako se deficitna gospodarska celica odlo¢a o
obsegu in smiselnosti zadolzevanja glede na visino realne obrestne mere. Odlocitve so
namre¢ pravilne le v primeru, kadar je pri¢akovana (ex ante) inflacija, vgrajena v
nominalno obrestno mero, enaka dejanski (ex post) inflaciji. Takrat je tudi realna obrestna
mera enaka pri¢akovani, odlo¢itve ekonomskih subjektov pa pravilne.

3.1  Zgodovina obrestne mere

Konceptu obrestne mere so nasprotovali ze v anticni Gréiji in Rimu. Aristotel je
nasprotoval uporabi obrestne mere pri posojanju denarja, ker je denar neziva stvar in ne
more biti predmet obrestovanja. Prav tako je imel odklonilen odnos do uporabe obresti
Tomaz Akvinski. Do obresti je imel negativno stalisCe zato, ker vsebuje obrestna mera
placilo za uporabo Casa. Za uporabo Casa pa imajo vsi enako naravno pravico, saj je bil ¢as
dan od boga. Proti uporabi obresti so bili tudi socialisti. Vendar pa kljub razsirjenemu
mnenju, da so obresti nekaj nenaravnega, v zgodovini ni bilo obdobja, ko ne bi obstajala
obrestna mera, kar dodatno potrjuje njen pomen in smiselnost (Kelemen, 2003, str. 24).

3.2 Vrste obrestnih mer

Obrestne mere lahko delimo po razli¢nih kriterijih. V diplomskem delu je poudarek na
razliki med nominalno in realno obrestno mero. Obrestne mere pa lahko delimo tudi glede
na roc¢nost sklenjenega posla, glede na spremenljivost obrestne mere v ¢asu, glede na nacin
dolocanja obrestne mere in glede na na¢in obra¢una obresti.

8



Glede na nacin obracuna obresti lo¢imo relativno in konformno obrestno mero. Lo¢imo

linearni (navadni) in konformni nacin obraCuna obresti. Relativno obrestno mero
izraCunamo tako, da letno obrestno mero delimo s Stevilom enot celega leta. Mesecna
obrestna mera je tako 1/12 letne obrestne mere, dnevna pa 1/365 letne obrestne mere.
Slabost tega izracuna se pokaze, Ce obresti, ki se obraCunavajo na linearen nacin,
placujemo pogosteje kot v enem letu. Vrednost glavnice je na koncu visja kot pri uporabi
enake izhodis¢ne obrestne mere pri celoletni kapitalizaciji’. Razlika je tem vigja, ¢im
pogostejsa je kapitalizacija in ¢im vi§ja je obrestna mera. To slabost odpravlja konformni
nacin obrac¢una obresti. S konformno obrestno mero dobimo iz zacetne glavnice z novo
obrestno mero pri pogostejsi kapitalizaciji enako kon¢no vrednost glavnice kot pri celoletni
kapitalizaciji in izhodi$¢ni letni obrestni meri (Cibej, 1998, str. 23). Konformni na¢in
obracunavanja obresti zagotavlja, da so pri veckratnih kapitalizacijah znotraj dobe, za
katero je doloCena obrestna mera, obresti ves ¢as pod ravnjo navadnih obresti. Z njimi se
izenacijo Sele po preteku dobe, za katero je obrestna mera dolo¢ena (Hieng, 2002, str. 84).
Kadar se obresti po izteku dobe, za katero je dogovorjena obrestna mera, pripiSejo glavnici
in se v nadaljevanju obracunavajo od tega sestevka, pride do obrestovanja obresti.

Formula za izracun relativne obrestne mere:

4
y = = 1
Pr=s [1]
Dr relativna obrestna mera
p izhodiS¢na letna obrestna mera
M dolzina kapitalizacijskega obdobja, pri ¢emer 1/M pomeni delez leta
Formula za izracun konformne obrestne mere:
1
100 (142" -1 2]
w=100x||1+2—| -
P 100
Diom konformna obrestna mera
p izhodiS¢na letna obrestna mera
M dolzina kapitalizacijskega obdobja, pri ¢emer 1/M pomeni delez leta

* Kapitalizacijsko obdobje je obdobje med dvema zaporednima obradunoma obresti, osnovna enota
je eno leto, lahko pa je tudi krajSe obdobje. V praksi srecujemo poleg letne kapitalizacije tudi
polletno (M=2), Cetrtletno (M=4), mese¢no (M=12) in dnevno (M=365 ali M=366, Ce je prestopno
leto) (Cibej, 1998, str. 21).
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Obrestne mere lahko delimo po ro¢nosti posojila. Tako lo¢imo kratkorocno in dolgoro¢no

obrestno mero. Kratkorocna velja za obdobje, krajSe od enega leta, dolgoroCna pa za
obdobje, daljse od enega leta.

Glede na spremenljivost obrestne mere v Casu lo¢imo med fiksno in spremenljivo obrestno

mero. Kadar se obrestna mera v Casu ne spreminja, govorimo o fiksni obrestni meri.
Obratno se spremenljiva obrestna mera v ¢asu spreminja. Obrestna mera pa je lahko
sestavljena iz obeh komponent, fiksne in spremenljive. Taka je npr. obrestna mera, ki je
sestavljena po vzorcu: referencna obrestna mera (spremenljivi del) + pribitek (fiksni del).

Glede na nacin oblikovanja in dolocanja obrestnih mer lo¢imo med administrativno in

trzno obrestno mero. O administrativno doloceni obrestni meri govorimo, kadar je obrestna
mera dolocena s strani neke institucije ali z zakonom. Trzna obrestna mera pa se oblikuje
na trgu na podlagi ponudbe in povpraSevanja po finan¢nih sredstvih.

3.3 Nominalna in realna obrestna mera

Kriterij za delitev obrestnih mer na nominalne in realne obrestne mere je uposStevanje
inflacije. Nominalna obrestna mera je obrestna mera, ki je izrazena v enem Stevilu. V svoji
sestavi vkljuuje realno donosnost glavnice in donosnost, ki zagotavlja ohranjanje
vrednosti glavnice. Realna obrestna mera je obrestna mera, ki uposteva inflacijo. Izraza
nam realno povecanje glavnice. Razliko med realno in nominalno obrestno mero moramo
poznati, saj je realna obrestna mera tista, ki vpliva na obseg varcevanja.

Nominalno obrestno mero lahko opredelimo kot vsoto Stirih klju¢nih sestavin, ki so
(Tavcar, 2004, str. 11):

- pri¢akovana realna obrestna mera,

- pricakovana inflacijska stopnja,

- pricakovana likvidnostna premija in

- pric¢akovana premija za tveganje.

Nominalna obrestna mera je s temi sestavinami odvisna od ¢asa in tveganja. Zaradi
napovedovanja obrestne mere v prihodnosti so pri vseh sestavinah klju¢na pri¢akovanja.
Vecje spremembe v viSini nominalne obrestne mere so obic¢ajno posledica sprememb
pricakovane inflacije in ne posledica sprememb realne obrestne mere.

Nominalne obrestne mere odrazajo splo$no raven obrestnih mer v gospodarstvu. V razvitih
trznih gospodarstvih je nominalna obrestna mera sestavljena iz realne obrestne mere in
pri¢akovane inflacije. Pri primerjavi obrestnih mer razli¢nih drzav lahko ugotovimo, da so
realne obrestne mere priblizno enake, medtem ko se nominalne obrestne mere med
drzavami precej razlikujejo.
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Medtem ko nam nominalna obrestna mera izraza stopnjo rasti denarja, nam realna kaze
stopnjo rasti kupne moci. Pove nam, za koliko se nam bo povecala kupna mo¢, ¢e se bomo
odpovedali dana$nji potrosnji v korist prihodnje. Predstavlja nadomestilo vlagatelju, ker se
je odpovedal sedanji potroSnji v korist bodoCe. Realna obrestna mera je tista, ki
najpomembneje vpliva na ekonomske odlocitve, saj vsebuje pri¢akovanja o prihodnji ravni
cen. To je t.i ex-ante realna obrestna mera, ki je prilagojena pricakovanim spremembam
ravni cen (Kelemen, 2003, str. 25). Obrestno mero pa lahko prilagodimo tudi dejanskim
spremembam ravni cen, kar nam predstavlja ex-post realna obrestna mera.

Tako kot je znacilno za ostale ekonomske kategorije, je tudi pri dolo¢anju visine realne
obrestne mere pomemben vpliv ponudbe in povpraSevanja. PoveCanje investicijskega
povprasevanja in zmanjSanje obsega varéevanja povzroCi povisanje realne obrestne mere.
Na oblikovanje realne obrestne mere vpliva tudi interakcija med monetarno politiko,
inflacijo in inflacijskimi pri¢akovanji.

V nasprotju z nominalno obrestno mero je realna obrestna mera lahko tudi negativna. To se
pojavi v primeru, kadar je dejanska inflacija visja od upostevane pri¢akovane inflacije pri
izra¢unu nominalne obrestne mere. V tem primeru negativna realna obrestna mera izraza
izgubo kupne moci glavnice.

Realno stopnjo rasti oziroma realno obrestno mero izraunamo iz enacb za realno vrednost
glavnice ob koncu leta (Cibej, 1998, str. 28):

n
1+ ﬁ .
G, =G, (1 + —j [3]
1+ T 100
100
n—rw
r="-" 4]
1+—
100
pri ¢emer je:
Gy zacetna vrednost glavnice
realna obrestna mera
n nominalna letna obrestna mera

stopnja inflacije

Enacba [4] pomeni, da realno obrestno mero izratunamo tako, da razliko nominalne
obrestne mere in stopnje inflacije delimo z inflacijskim faktorjem (1 + =/ 100). V primeru
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nizke stopnje inflacije imenovalec predstavlja vrednost zelo blizu ena. Zato je
poenostavljena enacba za izracun realne obrestne mere v primeru nizke inflacije le razlika
med nominalno obrestno mero in stopnjo inflacije:

r=n—-m [5]

Kadar racunamo realno obrestno mero zaradi potreb razli¢nih statisti¢nih analiz, imamo za
izraun na voljo vse potrebne podatke iz preteklih ¢asovnih vrst. Rezultati izraCuna so
vprasljivi, kadar je namen izraCuna napovedovanje viSine obrestnih mer v prihodnosti.
Takrat je rezultat izratuna odvisen predvsem od tocnosti napovedi pricakovane inflacije za
obdobje, na katerega se izracun nanasa.

3.4  Pomen inflacijskih pri¢akovanj pri oblikovanju viSine obrestnih mer

Za oblikovanje pravilne ravni obrestnih mer so kljucna pri¢akovanja udelezencev finan¢nih
transakcij o stopnji inflacije za ¢asovno obdobje, na katero se nanaSa nalozba prihrankov
oziroma izposoja sredstev. Problem pri¢akovane inflacije ni zgolj v oceni inflacije v
tekocem letu, saj je priblizna viSina inflacije na letni ravni bolj ali manj znana. Pri
doloc¢anju nominalnih obrestnih mer je predvsem pomembno dejansko mese¢no gibanje
inflacije (Dolenc, Grum, 2002, str. 11).

Inflacijska pricakovanja so pomembna z dveh vidikov. Po eni strani vplivajo na raven
realnih obrestnih mer ter s tem vplivajo na oblikovanje nominalnih obrestnih mer, po drugi
strani pa vplivajo na oblikovanje ravni cen in plac¢ in dejansko povzrocijo uresniCitev visje
stopnje inflacije. Visoke nominalne obrestne mere bi lahko razlozili kot stroSek visokih
inflacijskih pricakovanj, kar pomeni, da bi z njihovim znizanjem zniZali te stroske in vi§ino
nominalne obrestne mere.

Zaradi ohranitve realne vrednosti premoZenja investitorji spreminjajo nominalno obrestno
mero skladno s pri¢akovanimi spremembami v inflaciji. Tej razliki med nominalno in
realno obrestno mero pravimo inflacijska premija.

Nominalna obrestna mera je takrat, kadar so pri¢akovanja uresni¢ena, to je v ravnotezju,
enaka pri¢akovani nominalni obrestni meri. V razmerah spreminjajoce se inflacije igrajo
pri spremembah viSine nominalne obrestne mere pomembno vlogo predvsem pri¢akovanja
glede inflacijske stopnje. V takih razmerah prehajajo nominalne obrestne mere iz enega
ravnotezja v drugo s spreminjanjem njihove visine.

Kadar v gospodarstvu ne obstaja neka referencna obrestna mera, ki bi zadovoljivo odsevala
inflacijska pricakovanja, pride do prerazdelitve bogastva zaradi razlicnih inflacijskih
pricakovanj. Z znanimi pri¢akovanji imajo ekonomski subjekti priblizno enako
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informacijsko osnovo pri anticipiranju inflacije in prerazdeljevanja kupne moci zaradi
razli¢nih informacij ni. Ce je na voljo ustrezna referen¢na obrestna mera, uporaba
nominalnih obrestnih mer ne predstavlja nobenih tezav. V primeru, da take obrestne mere
ni, je uporaba nominalizma pri obrestnih merah brez ve¢jih negativnih posledic mogoca le
v stabilnem makroekonomskem okolju z razmerami nizkih inflacijskih pricakovan;.

3.5 Raziskave na podrocju sprememb nominalne obrestne mere zaradi sprememb
v pri¢akovani inflaciji

Povezavo med obrestnimi merami in inflacijo so proucevali Stevilni ekonomisti.
Najpomembnejsi je prispevek Irwinga Fisherja, ki je s prouCevanjem povezave med
obrestno mero in pri¢akovano stopnjo inflacije razvil Fisherjev zakon ("Fisher's Law").
Pravilnost njegovih ugotovitev so kasneje presojali Mundell, Tobin, Darby, Feldstein,
Mishkin, Gottschalk.

3.5.1 Fisherjev ucinek

Fisherjeva analiza velja za poenostavljene ekonomske razmere. Za izratun nominalne
obrestne mere je Irwing Fisher razvil enacbo, ki predstavlja multiplikativen odnos med
realno obrestno mero in inflacijo. Enacba, znana kot Fisherjev efekt, predpostavlja, da je
nominalna obrestna mera enaka realni obrestni meri, povecani za nadomestilo za
pri¢akovano inflacijo.

I+n=(+r)x(l+x)

I+n=1+n"+r+ra

n=r+n+ra° [6]
pri ¢emer je:
n nominalna obrestna mera
r realna obrestna mera
T pricakovana stopnja inflacije

Bistveno sporocCilo Fisherjevega efekta je, da nominalna obrestna mera vkljucuje dva
elementa: dovolj visoko inflacijsko premijo, ki posojilodajalcem nadomesti izgubo zaradi
razvrednotenja kupne moci denarja, ki ga bo dobil Sele v prihodnosti, ter realno obrestno
mero, ki je funkcija donosov produktivnih realnih nalozb in premije za tveganje
posameznega posojilojemalca (Bohnec et al., 2002, str. 32).
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Fisherjev efekt predpostavlja, da bo ob povisanju inflacijske stopnje visja tudi nominalna
obrestna mera. Pri tem pa ni predvideval popolne povezanosti med poviSanjem nominalne
obrestne mere zaradi poviSanja inflacije. Enacba namre¢ ne doloca, da za odstotek visja
inflacija pomeni tudi za odstotek vijo nominalno obrestno mero. Ce pri¢akovano inflacijo
odstejemo od nominalne obrestne mere, dobimo pri¢akovano realno obrestno mero, za
katero je Fisher predvideval, da je razmeroma konstantna. Izrazala naj bi mejno stopnjo
donosnosti narodnogospodarskih nalozb.

Glavne ugotovitve Fisherjeve studije so (Kelemen, 2003, str. 26):

- obrestna mera je v splosnem visoka v obdobju narascajoce inflacije in nizka v obdobju
padajoce inflacije, ob predpostavki idealnih razmer;

- neposredna primerjava med stopnjo inflacije in obrestnimi merami ne daje Zelenih
rezultatov, ker obstaja doloCen casovni zamik med spremembo stopnje inflacije in
spremembo obrestne mere;

- povezava med spremenljivkami je mocna, ¢e primerjamo spremembe spremenljivk v
dolocenem casovnem obdobju z uporabo ponderjev ter z enoletnim c¢asovnim
zamikom.

Pri dolo¢anju nominalne obrestne mere predstavlja problem dolocitev pricakovane stopnje
inflacije, saj se le-ta v vecini primerov razlikuje od dejanske stopnje inflacije. V razmerah
nizkih inflacijskih stopenj (med 0 in 20 odstotkov) se zadnji del Fisherjeve enacbe (r x )
zaradi zanemarljivega vpliva na viSino nominalne obrestne mere izpusti. Enacba [6] se
zreducira v enacbo [5]:n =r + 7.

3.5.2 Mundell — Tobinov ucinek

S tem, kakSna je povezava med spremembami pri¢akovane inflacije in spremembami
nominalne obrestne mere, so se ukvarjali tudi ekonomisti po Fisherju. Teorijo, po kateri se
zaradi spremenjene stopnje pri¢akovane inflacije nominalna obrestna mera spremeni za
manj, kot znasa sprememba pricakovane inflacije, sta razvila R. Mundell in J. Tobin.

V njunem modelu povisanje pricakovane inflacije pomeni poviSanje nominalne obrestne
mere in znizanje realne obrestne mere, pri ¢emer je sprememba razlike med obema
stopnjama enaka zviSanju pricakovane stopnje inflacije. Nasprotno se zgodi ob znizanju
pricakovane stopnje inflacije. Realna obrestna mera se povisa in nominalna obrestna mera
se zniZa za manj, kot se spremeni pri¢akovana stopnja inflacije. Nominalna obrestna mera
se spremeni za manj, kot se spremeni pri¢akovana inflacija (Bohnec et al., 2002, str. 32).

Mundell — Tobinov uc¢inek pomeni, da ima spreminjanje pri¢akovane inflacije realni
ekonomski ucinek. Vi§ja stopnja priCakovane inflacije vpliva na poviSanje nominalnih
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obrestnih mer in zniZzanje realnih obrestnih mer. NiZja realna obrestna mera vpliva na
poveCanje realne ekonomske aktivnosti. Te spremembe vplivajo na spremenjeno
ravnovesje med realnimi in denarnimi imetji. Visoka inflacija namre¢ povzroci, da se v
portfelju investitorjev gotovinska imetja zmanj$ajo, socasno pa se povecajo realna imetja.
Na podlagi povezave iz Ze omenjene enatbe n = r + zn° sta ugotovila, da velja An < Ar’,
kar pomeni, da je odziv nominalne obrestne mere na spremembe v pri¢akovani inflaciji
manj kot ena-ena (Kelemen, 2003, str. 27).

3.5.3 Darby in Feldstein

Darby in Feldstein zagovarjata mnenje, da dvig pricakovane inflacije povzroci Se vecji
dvig nominalne obrestne mere, saj posojilodajalce zanima pricakovana neto realna
obrestna mera.

Po njuni teoriji naj bi bila za investitorje odlocilna realna obrestna mera po obracunanih
davkih ("after tax real rate"). Dvig pricakovane inflacije povzro¢i Se vecji dvig nominalne
obrestne mere. Sprememba trZzne obrestne mere je vecja od spremembe pricakovane
inflacije zato, da se investitorju kompenzira dodatno placani davek zaradi viSjega
nominalnega donosa (Kelemen, 2003, str. 27).

Neto realna obrestna mera se izra¢una kot:
. e
r,=ix(1-t)-r [7]
Nominalna obrestna mera se izra¢una kot:

e
V. n T

(-0 (-9
(r, +7°) [8]

1
(-1

pri Cemer je:

Vat neto realna obrestna mera
] nominalna obrestna mera
t davcna stopnja

. N . .
T pri¢akovana inflacija

Darby-Feldsteinova teorija se od Fisherjeve razlikuje zaradi vpliva davkov na realno
obrestno mero, kar se v enacbi uposteva kot daveni faktor 1/(1-t).
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3.5.4 Mishkinova empiri¢na analiza Fisherjevega ucinka

Z uporabo sodobnih tehnik ¢asovnih vrst je Mishkin preverjal veljavnost Fisherjevega
ucinka. Ugotavljal je, zakaj ucinek velja samo v doloCenih obdobjih. Z analizo ¢asovnih
serij podatkov o kratkoro¢nih obrestnih merah in gibanjih inflacijskih pricakovanj je
ugotovil, da ne obstaja mocna kratkorocna povezava med spremenljivkami, obstaja pa
povezava na dolgi rok. To se sklada z ugotovitvami Fisherja, saj je tudi on zagovarjal
veljavnost uc¢inka le na dolgi rok.

Povezavo med obrestno mero in inflacijskimi pri¢akovanji je ugotavljal za Zdruzene
drzave Amerike v povojnem obdobju. Ugotovil je, da sta spremenljivki izpostavljeni
stohasticnemu trendu gibanja. To pomeni, da povezava med kratkoro¢nimi obrestnimi
merami in inflacijskimi pri¢akovanji ni skladna z ugotovitvami Fisherja. Mo¢no korelacijo
med spremenljivkama je ugotovil na dolgi rok. Empiri¢ni rezultati Mishkina potrjujejo
Fisherjev zakon, postavljen na podlagi povezanosti inflacije in obrestnih mer iz leta 1930.
Z drugo empiri¢no Studijo je Mishkin preverjal veljavnost Fisherjevega ucinka na primeru
Avstralije. Rezultat analize je prav tako potrdil veljavnosti u¢inka na dolgi rok.

Mishkinove ugotovitve in potrditve povezanosti med inflacijskimi pri¢akovanji in obrestno
mero so pomembne z ve¢ vidikov, predvsem za oblikovanje monetarne politike. Ce
njegove ugotovitve veljajo, potem je kratkoro¢na obrestna mera neprimerna za monetarno
ciljanje zato, ker je dolgoro¢na obrestna mera lahko visoka zaradi visokih inflacijskih
pricakovanj in ne kot posledica restriktivne monetarne politike (Kelemen, 2003, str. 27).
Kratkoro¢na nominalna obrestna mera naj bi se spreminjala predvsem zaradi sprememb
realne obrestne mere, ne pa zaradi sprememb pri¢akovane inflacije.

3.5.5 Taylorjevo pravilo doloéanja nominalne obrestne mere

John Taylor je oblikoval pravilo na podlagi proucevanja izvajanja monetarne politike
ameriSke centralne banke (Fed) v osemdesetih letih. Fed uporablja kot instrument
monetarne politike kratkorocno obrestno mero in dolo¢a njeno visino na podlagi
opazovanja realnih spremenljivk v gospodarstvu.

Taylor je v Studiji ugotavljal, zakaj je bila monetarna politika Feda v prouc¢evanem obdobju

tako uc¢inkovita. Ugotovil je, da se je Fed v prou¢evanem obdobju bolj agresivno odzival
na spremembe v inflaciji s pogostejSimi spremembami ciljne fed funds obrestne mere.
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Izvirna razli¢ica Taylorjevega pravila se glasi (Kelemen, 2003, str. 28):

it=2+7r;+g,[><(7rt*7f*)+gx><xt [9]

pri cemer so:

It
2

T

T*

Xt

fed funds obrestna mera

konstanta, ki predstavlja dolgorocno povprecje realne obrestne mere
pretekla Cetrtletna stopnja inflacije

ciljna stopnja inflacije Feda

odstotna deviacija realnega BDP od potencialnega BDP ("output gap")

gr, & Kkonstanta = 0,5

Taylorjevo pravilo je bilo s Studijo avstrijske centralne banke izvedeno za obmocje EMU.

Narejeni so bili izracuni Taylorjevega pravila za razlicne ravni ravnovesne kratkoro¢ne
realne obrestne mere (2,5%, 3%, 3,5%) za obdobje 1987-2000, v katerem naj bi veljala
stopnja inflacije, ki zagotavlja cenovno stabilnost (manj kot 2%).

Aplikacija Taylorjevega pravila za model EMU podaja naslednje sklepe:

V zacetku devetdesetih let je Taylorjeva nominalna obrestna mera moc¢no odstopala od
dejanske viSine obrestne mere. Vzrok za to je bilo poviSanje obrestne mere nemske
centralne banke, ¢emur so sledile tudi centralne banke ostalih drzav, da bi se zascitile
pred depreciacijo domace valute glede na mo¢no nemsko marko.

Do leta 1998 je bilo dejansko gibanje obrestne mere primerljivo s Taylorjevo obrestno
mero, ki v izratunu upoSteva ravnovesno realno obrestno mero v visini 3,5%. Z
zaCetkom elovanja EMU pa je za napovedovanje visSine kratkorone nominalne
obrestne mere primernej$a uporaba ravnovesne realne obrestne mere v visini 2,5%.

Monetarna politika Evropske centralne banke je usmerjena v prihodnost ("forward
looking"), saj vplivajo na oblikovanje kljucnih obrestnih mer pricakovanja glede
prihodnje stopnje inflacije in gospodarske rasti (inflacijsko odstopanje in odstopanje
BDP v prihodnjem letu) (Kelemen, 2003, str. 29).
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4 Prehod od indeksacije do obrestnega nominalizma v Sloveniji

Slovenski finan¢ni sistem je zacel svojo pot z visoko stopnjo inflacije in nizkim zaupanjem
v domaco valuto. Zaupanje v sistem je bilo mozno okrepiti s sposobnostjo ohranjanja
realnih vrednosti. V takratnih inflacijskih razmerah je indeksacija obrestnih mer
predstavljala instrument, ki je zagotavljal "normalno" delovanje finan¢nega sistema.

4.1  Splosno o indeksaciji

Indeksacija se navadno uporablja takrat, kadar pride zaradi prisotnosti inflacije do
zmanjSanja kupne moci denarja. Indeksacija pomeni, da se nominalna vrednost denarja
poveca za doloCen indeks cen, npr. indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in, indeks cen na
drobno, indeks cen proizvajalcev. Indeks cen je tisti, ki nam pove, kakSno je
razvrednotenje denarja. Z indeksacijo nominalne vrednosti prilagodimo realnim
vrednostim. Pri nas se je namesto izraza indeksacija bolj uveljavil izraz revalorizacija.

V povezavi z obrestno mero indeksacija pomeni, da je nominalna obrestna mera enaka
realni obrestni meri.

Indeksacija je lahko:

- obvezna ali zakonska (dolocena z zakonom) in prostovoljna ali pogodbena (pomeni, da
jo ekonomski subjekti v pogodbenem odnosu sami dolo¢ijo). Na splosno v ekonomski
teoriji velja odklonilno staliS¢e do obvezne indeksacije, prostovoljni pa na¢eloma ne
nasprotuje;

- splosna, kar pomeni, da je indeksirano vse (tudi gotovina, kar pa je v praksi skoraj
neizvedljivo);

- stoodstotna (nominalne vrednosti terjatev in obveznosti se v celoti povecajo za indeks
cen oziroma inflacijo) in delna (nominalne vrednosti se pove€ajo za manj, kot znaSa
indeks cen).

Ekonomska smiselnost oziroma ucinkovitost indeksacije naj bi bila odvisna od tega, kaj je
vzrok inflacije. Kadar so vzroki inflacije v celoti denarni, je ekonomsko najboljsa splosna
in stoodstotna indeksacija. Ce so vzroki inflacije nedenarni oziroma realni, bi bila najboljsa
nicelna indeksacija. V primeru, ¢e se v vzrokih inflacije prepletajo denarni in nedenarni
vzroki, naj bi bil indeks takSen, kolikor prispevajo denarni vzroki k poviSanju cen
(Ribnikar, 1996, str. 45). Uporaba indeksacije je celo zaZelena v inflacijskih razmerah, saj
ugodno vpliva na zniZevanje inflacije. V razmerah inflacije prebivalstvo naceloma na
varcuje, z uporabo indeksacije pa se spodbuja varCevanje. Navadno se pojavlja indeksacija
v gospodarstvih z visoko inflacijo ali hiperinflacijo. V Sloveniji smo jo uvedli v obdobju
visoke inflacije in jo ohranjali skozi veC letno obdobje stalne inflacije pod 10 odstotki. V
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primeru realno previsokih obrestnih mer zaradi indeksacije pa se pojavijo negativni ucinki,
saj previsoke obrestne mere dusijo gospodarstvo.

4.2  Pomen indeksacije v slovenskem finanénem sistemu

Revalorizacija je bila zakonsko uvedena v Sloveniji leta 1988. Namesto nominalne
obrestne mere se je dolocila oblika prilagajanja donosnosti glede na gibanje domace
splosne ravni cen. Revalorizacijski faktor za tekoc¢i mesec, tako imenovani "veliki R", je bil
dolocen s stopnjo rasti cen na drobno v preteklem mesecu. Zaradi variabilnosti mese¢nih
stopenj inflacije so se pojavila precejSnja nihanja v nominalnih obrestnih merah med
meseci. Omenjeni zamik je povzrocil obcutno variabilnost tudi v dejanskih realnih
donosnostih (O obrestih in inflaciji, 2005).

V obdobju od 1992 do 1994 se je inflacija v Sloveniji precej znizala, zato je Banka
Slovenije z Zakonom o predpisani obrestni meri zamudnih obresti in temeljni obrestni meri
(1995) uvedla nov nacin indeksacije, tako imenovano temeljno obrestno mero. Zakon je
tudi dolocil, da se kratkoro¢ne obveznosti in terjatve z ro¢nostjo do 30 dni izkazujejo
nominalno, torej se ne indeksirajo s TOM-om. Predpisana osnova za izraun TOM-a je
bila aritmeti¢no povpredje mese¢nih stopenj rasti cen na drobno v Republiki Sloveniji’ v
preteklih treh mesecih. Sprva so bila prisotna precej$nja nihanja pri obrestnih merah, ki pa
so bila izravnana s podaljSevanjem osnove za izracun. S podaljSanjem obdobja izra¢una na
4, 6 in sedaj veljavnih 12 mesecev (Sklepi Sveta Banke Slovenije v Uradnih listih RS:
1/96, 61/96, 3/97, 23/97) je bila dosezena nadaljnja stabilizacija indeksacijskih stopenj med
meseci.

Cene na drobno so se kasneje nadomestile s cenami Zivljenjskih potreb$&in®. Prvi¢ se je
stopnja rasti cen zivljenjskih potrebs¢in upostevala pri izraCunu temeljne obrestne mere za
mesec februar 1998, in sicer tako, da se je stopnja rasti cen Zzivljenjskih potrebscin za
mesec januar 1998 dodala, izpustila pa se je stopnja rasti cen na drobno za mesec januar
1997. Tako se je s postopnim nadomescanjem stopenj rasti cen na drobno s stopnjami rasti
cen zivljenjskih potrebs¢in do konca leta 1998 zagotovilo, da je bil TOM za mesec januar
1999 izra¢unan izklju¢no na podlagi stopenj rasti cen zivljenjskih potrebscin.

> Rast cen na drobno v Republiki Sloveniji je podatek, ki pove, za koliko odstotkov so se povecale
drobno prodajne cene v dolo¢enem mesecu.

6 Rast cen Zivljenjskih potrebi¢in v Republiki Sloveniji je podatek, ki pove, za koliko odstotkov so

se povecale cene Zivljenjskih potrebs¢in v dolo¢enem mesecu. Objavlja ga Statisti¢ni urad RS in se
uporablja za izracun temeljne obrestne mere od meseca februarja 1998.
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Osnovna formula za izra¢un TOM-a na letni ravni:
TOM p.a. = (1 + TOM p.m )" — I [10]

TOM p.a. TOM na letni ravni (%)

TOM p.m. TOM na mesecni ravni (%)

M dejansko Stevilo dni v letu

N dejansko Stevilo dni v mesecu,za katerega se racuna TOM

Tabela 2: Indeksacijska klavzula in obdobje za njen izracun

Nacin izracuna Dolzina obdobja (meseci) Od Do
R 1 04.08.1995
TOM 3 05.08.1995 31.01.1996
TOM 4 01.02.1996 30.11.1996
TOM 6 01.12.1996 30.04.1997
TOM 12 01.05.1997

Vir: O obrestih in inflaciji, 2005.

Revalorizacijsko stopnjo je objavljalo Zdruzenje bank Slovenije. IzraCunana je bila kot
aritmeti¢no povprecje mesecnih stopenj rasti cen na drobno v Sloveniji v preteklih treh
mesecih. Pri pravnih osebah se je uporabljala od 10.7.1995, pri obCanih pa za kratkoro¢ne
kredite od 1.6.1995 in za dolgorocne kredite od 1.8.1995. V juniju 1995 je bila
revalorizacijska stopnja 0,30, v juliju 0,40, v avgustu pa 0,50. 1.9.1995 se je za
revalorizacijo zacel uporabljati TOM.

TOM predstavlja letno obrestno mero za ohranjanje realne vrednosti denarnih obveznosti
in terjatev v domacem denarju. Obresti pa v poslovni praksi navadno niso instrument za
ohranjanje nespremenjene vrednosti denarja, ampak so nadomestilo za prepustitev rabe
denarja. Z zakonom je bilo torej udelezencem poslovnih transakcij omogoceno
vkalkuliranje tveganj sprememb notranje vrednosti domacega denarja v obresti. V poslovni
praksi se je TOM kot metoda indeksacije mo¢no uveljavila, tudi zaradi odsotnosti ostalih
obrestnih mer, ki bi bile primerne za referen¢no obrestno mero. Tudi sam sistem dolo¢anja
obrestnih mer je bil pregleden in u¢inkovit.

Ker je TOM izracunan s pomocjo pretekle inflacije, ni nikoli realno predstavljal razmer na
slovenskem financnem trgu. Pravi indeksacijski faktor bi moral temeljiti na pri¢akovani in
ne na pretekli inflaciji. Prikazuje nam gibanje inflacije v preteklem obdobju. Zaradi razlik
med pri¢akovano in dejansko inflacijo indeksacija $koduje eni od pogodbenih strani. Cim
vecja je razlika, tem vecja je inflacijska izguba.
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V pogojih padajoce inflacije je glavni problem uporabe TOM-a po predpisani metodologiji
prerazdelitev bogastva. Cim ve&ja je razlika med preteklimi stopnjami inflacije in teko¢o
stopnjo inflacije, tem bolj je indeksacijski faktor neustrezen. Kadar je povprecna stopnja
inflacije v preteklem obdobju nizja od dejanske stopnje inflacije, bo imel izgubo
posojilodajalec. V primeru vi§je povprecne stopnje inflacije v preteklem obdobju od
stopnje inflacije v tekoCem obdobju pa ima izgubo dolznik.

Slika 1: Gibanje inflacije in TOM-a v obdobju od januarja 2000 do decembra 2005
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Vir: Statisti¢ni indikatorji, 2006.

S primerjavo gibanja TOM-a in stopnje inflacije lahko ugotovimo, da gibanje TOM-a
zaostaja za gibanjem inflacije. V tekoCem mesecu je izraCunani TOM visji od tekoce
inflacije, ker se v izraCunu uposteva pretekla stopnja inflacije, ki je vi§ja od tekoce. Na
podlagi prikazanih podatkov lahko ugotovimo, da kratkoro¢na povezava med inflacijo in
indeksacijskim faktorjem ni ustrezna.
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4.3  Ukinjanje indeksacije in uvajanje obrestnega nominalizma

Ugotovili smo Ze, da je ohranjanje indeksacije v razmerah nizke inflacije ekonomsko
neucinkovito. V Sloveniji se v zadnjih letih inflacija znizuje in se priblizuje ravni inflacije
v EU. K znizevanju inflacije naj bi pripomoglo usklajeno delovanje monetarne in fiskalne
politike, v okviru tega predvsem politike nadzorovanih cen in ukinjanje indeksacije.
Slabosti uporabe TOM-a so bile v takem okolju Se posebej opazne.

Indeksacija povzroca najve¢ tezav v povezavi z obrestno mero. Je razlog za visje domace
obrestne mere od tujih obrestnih mer. Zaradi indeksacije je onemogoceno neposredno trzno
usklajevanje obrestnih mer. To pa ima za odprto gospodarstvo, kakrsno je slovensko,
negativne gospodarske posledice.

Tuja kreditna obrestna mera postane za ekonomske udelezence ugodnej$a od domace, zato
se zadolZevanje v tujini povecuje. Posledice visoke domace obrestne mere se kazejo v
precenjenosti domace valute, stroski ohranjanja deviznega teCaja so visoki zaradi
financiranja dodatnih deviznih rezerv. Domac¢ bané¢ni sistem se sooca z visjimi stroski in
ostro konkurenco tujih bank na domacem ban¢nem trgu, hkrati pa zaradi precenjenosti
domace valute izgublja konkurencnost celotno domace gospodarstvo.

Vedno bolj pereci zgoraj opisani problemi so sprozili problematiko spreminjanja sistema
indeksacije v Sloveniji. Za vecino gospodarsko razvitih drzav velja, da terjatev in
obveznosti ne indeksirajo, temve¢ uporabljajo nominalizem. Z zniZevanjem domace
stopnje inflacije in povezanostjo domacega gospodarstva z ostalimi drzavami, predvsem
¢lanicami EU, je bila nadaljnja uporaba indeksacije pri nas ekonomsko neucinkovita.

Odprava indeksacije je lahko administrativna ali prostovoljna, trzna. Trzni prehod na
nominalizem ni bil uspeSen, saj je bil proces ukinjanja indeksacije predolg in neucinkovit,
zato so bile spremembe uvedene administrativno s spremembo Zakona o predpisani
obrestni meri zamudnih obresti in temeljni obrestni meri, ki je zacel veljati s 1.7.2002.
Zakon je prepovedal uporabo indeksacijske klavzule za vse kratkorocne posle.
Administrativna odprava pa je uspesna le pod pogojem, da je inflacija na dolgoro¢no nizki
ravni. Za prehod na stabilno nominalno obrestno mero je tudi nujna vzdrZzna stopnja
inflacije.

Po oceni ECB je inflacija v Sloveniji Se vedno previsoka. Proces znizevanja inflacije je
otezen zaradi povecevanja nadzorovanih cen in narascajo¢ega domacega povpraSevanja.

Zato ECB svetuje nadaljevanje strukturnih reform, predvsem na podroc¢ju deindeksacije.

Opustitev TOM-a in indeksacije na podroc¢ju obrestnih mer ter uvajanje ustreznejse
referencne obrestne mere je cilj uvajanja sprememb na podrocju politike obrestnih mer v
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Sloveniji. Z uvajanjem nominalizma pa so se pojavile potrebe po spremembah na ostalih
podrocjih:

- iskanje ustrezne osnove za dolo¢anje spremenljivih obrestnih mer,
- oblikovanje medban¢nih obrestnih mer,

- prehod iz konformnega na linearni na¢in obrestovanja,

- vklju€evanje visine inflacije v viSino nominalne obrestne mere.

Problem za banke predstavlja tudi informacijska tehnologija. Banke bodo morale poleg
novih programov hkrati obdrzati informacijsko podporo za izracun obresti s TOM-om vse
do izteka tak$nih pogodb. Joze Andrej Cibej pravi, da je strofek vzdrZzevanja sedanje
racunalniske podpore obcutno visji od morebitnih preplacanih obresti varcevalcem
(Kriznik, 2005, str. 17). Predlaga, da bi banke za vsak mesec posebej izracunale skupno
obrestno mero in iz nje navadne obresti po linearni metodi. Obrestna mera bi bila s tem za
malenkost viSja od obrestne mere, izraCunane na konformni nacin, za banko pa bi bil
skupni strosek nizji, saj ji ne bi bilo potrebno vzdrzevati dvojnih programov. Zato
predlaga, da bi s prevzemom evra sprejeli tudi klavzulo, ki bi dovoljevala prehod med
razli¢nimi obrestovalnimi nacini, ¢e to ne bi prizadelo komitentov. Dinjaski (Vozel, 2005a,
str. 4), vodja projekta evro v NLB, pravi, da bi z dohodkovnega stali§¢a banki ustrezalo, da
TOM ostane. Ocenili pa so, da so stroski, tveganja in poraba casa pri prilagajanju
informacijske tehnologije vecji od pricakovanih koristi. Zato je dala NLB prek zdruzenja
bank pobudo, da se TOM ¢im prej odpravi.

4.4  Prihodnost indeksacije po uvedbi evra

Kaksna pa je prihodnost indeksacije po uvedbi evra v Sloveniji? Glede na to, da velja za
prehod na evro evropska uredba, da se s prevzemom evra ne sme spreminjati ni¢ drugega
razen valute, v kateri je pogodba izvrsljiva (nacelo kontinuitete), bo tolar zamenjal evro,
obrestna mera pa bo ostala do izteka pogodbe v enaki obliki. Torej tudi indeksirana. Edina
izjema je dolocilo o uporabi spremenljive obrestne mere SITIBOR, ki jo bo zamenjal
EURIBOR.

Kreditna obrestna mera s TOM-om bo postala relativno visoka, devizni krediti pa se bodo
obmocju, visja. Varcevalcem torej ohranitev TOM-a ustreza. Banke pa ne bodo prizadete
toliko Casa, dokler bodo imele ve¢ kreditov s TOM-om kot depozitov z indeksacijsko
klavzulo.

Zaradi dolgoro¢nih pogodb bo potrebno TOM izracunavati Se precej let. Ob pricakovanju,
da bo inflacija kak$no odstotno tocko visja od povprecne evropske, bo tudi obrestna mera
vi§ja od primerljivih. To pa je slabo z vidika zadolzevanja drzave, saj je zadolZena z
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dolgoro¢nimi obveznicami s TOM-om. Tako bo drzava ob nespremenjeni metodologiji
izraCunavanja obrestne mere za izdane obveznice placevala visje obrestne mere kot ostali
udeleZenci na trgu, kljub najmanjSemu tveganju drzave kot posojilojemalca.

Najvecji problem glede obsega in rofnosti pogodb predstavlja nacionalna stanovanjska
varCevalna shema (v nadaljevanju NSVS), saj so pogodbe najbolj dolgoro¢ne, obresti pa
ugodne. Konec leta 2004 je bilo prihrankov iz vseh shem 63 milijard tolarjev, vseh vezanih
vlog je bilo 778 milijard, vezanih nad eno leto (skupaj z NSVS) pa 146 milijard (Kriznik,
2005, str. 17). Z zakonom pa je doloceno, da TOM izracunava Statisti¢ni urad RS, vse do
prenehanja obveznosti in terjatev iz pogodbenih razmerij, ki so nastala pred uveljavitvijo
zakona in so vezana na TOM. Zakon pa ne predpisuje izracunavanja TOM-a za pogodbe,
ki so bile sklenjene kasneje. Med take sodijo tudi posojila iz NSVS. Zato bi bilo potrebno
naknadno sprejeti dolocilo o ustreznem ¢asovnem izra¢unavanja TOM-a.

Do njegove ukinitve je TOM predstavljal neko "kvazi" referen¢no obrestno mero. Z
uvedbo spremenljivih obrestnih mer se je na naSem financnem trgu pojavila potreba po
iskanju obrestne mere, ki bi predstavljala pravo referenc¢no obrestno mero. Kaj referen¢na
obrestna mera pomeni in izbor primerne reference za slovenski financni trg, opisujem v
naslednjem poglavju.

5 Referenéna obrestna mera

5.1 Opredelitev referencne obrestne mere

Referencna obrestna mera odseva pricakovanja udelezencev finan¢nih trgov o razmerah na
teh trgih v doloCenem obdobju. Uporablja se pri spremenljivih obrestnih merah.
Spremenljive obrestne mere se namre¢ doloca tako, da se referencni obrestni meri doda
pribitek, ki izraza vecje kreditno tveganje posojilojemalca ali daljSo ro¢nost posojila ali
vrednostnega papirja. Tako se nominalne obrestne mere navzven izraZajo z enotnim
podatkom, v svoji sestavi pa vkljucujejo spremenljivo osnovo zaradi inflacijskih gibanj in
fiksen dodatek.

Spremenljivost obrestne mere pomeni, da se obrestna mera, ki jo dolznik placuje obc¢asno,
spremeni, ¢e se spremeni referencna obrestna mera. Spreminja se lahko tudi pribitek k
referencni obrestni meri. Kdaj se to zgodi, je v naprej doloceno (Ribnikar, 2001a, str. 50).

Referen¢no obrestno mero v pogodbah sporazumno izbereta dolznik in upnik. Iz tega
izhaja izraz referen¢na, saj pomeni, da se nanjo sklicujemo ("refer to"). Predstavlja tisto
obrestno mero, ki jo placujejo prvovrstni dolzniki za sredstva, ki jih dobijo na kratek rok.
Dogovor o dodatku je premija za vecje kreditno tveganje ali tveganje dolznikovega
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bankrota. Kadar je popolnoma razvidno, kaksna je terjatev, za katero se placuje obrestna
mera, ki se uposteva kot referenca, je dogovor o pribitku lazji (Ribnikar, 2001a, str. 51).

Prej omenjeno pomeni, da je referenCna obrestna mera obrestna mera z minimalnim
kreditnim tveganjem. Obrestnih mer, ki opravljajo funkcijo referencne obrestne mere pri
posojilih s spremenljivo obrestno mero, je v vsaki drzavi navadno vec¢. V vecini drzav se
kot referenCna obrestna mera uporabljajo medban¢ne obrestne mere, obrestne mere
prvovrstnih dolznikov ali obrestne mere centralne banke. Referen¢no obrestno mero
morata sprejeti posojilojemalec in posojilodajalec. Lahko izbereta eno izmed ze
uveljavljenih referencnih obrestnih mer (LIBOR, EURIBOR) ali pa se dogovorita o
referencni obrestni meri, ki ustreza samo njima.

Referencna obrestna mera kaze razmere na denarnem trgu. V njej se odrazajo pricakovanja
udelezencev finan¢nega trga o pri¢akovanih razmerah v dolo¢enem obdobju. Kadar pride
do sprememb razmer na finan¢nem trgu, se spremeni tudi referen¢na obrestna mera.
Referencna obrestna mera pa se ne more oblikovati, ¢e denarni trg ni dovolj razvit. Klju¢na
vloga referencne obrestne mere je v ucinkovitem prilagajanju nominalnih obrestnih mer
spremenjeni dinamiki inflacije in zagotavljanju stabilnih ex ante realnih obrestnih mer.

Ce zelimo imeti pravo informacijo o dogajanju na finanénem trgu, mora referenéna
obrestna mera izpolnjevati naslednje pogoje (Dermol, 2002, str. 13):

1. Odzivnost na spremembe denarne politike centralne banke: centralna banka s

spreminjanjem obrestnih mer skrbi za stabilnost razmer na trgu. Temu sledijo
spremembe ostalih obrestnih mer. Prav tako se zaradi spremenjenih razmer na trgu
spremeni referencna obrestna mera, kar pomeni, da mora slediti gibanjem glavne
obrestne mere centralne banke.

2. Odzivnost na spremembe v likvidnosti denarnega trga: referenna obrestna mera se

mora ob nespremenjenih drugih pogojih znizati, ko na trgu vlada obdobje ugodne
likvidnosti in povisati, ko je likvidnost slabsa.
3. Korektno izrazanje inflacijskih pri¢akovanj: v referen¢ni obrestni meri se morajo

oo

raven obrestnih mer, s tem tudi referené¢no obrestno mero.
4. Cim manj$i vpliv posameznega subjekta denarnega trga na oblikovanje referenéne

obrestne mere: metodologija referencne obrestne mere mora biti oblikovana tako, da en
sam udelezenec finan¢nega trga ne more vplivati na njeno visino, saj mora le-ta
prikazovati razmere celotnega trga in ne samo obrestne politike enega udelezenca.

5. Usklajenost poslov s kotacijami referenne obrestne mere: posli na denarnem trgu se

morajo sklepati po obrestnih merah, ki ne odstopajo veliko od kotacij referencne
obrestne mere.
6. Kot referen¢no obrestno mero jo morajo sprejeti udeleZenci na trgu: mora se

izoblikovati prosto na trgu, vanjo morajo zaupati udeleZenci trga. Sprejemljivost za
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poslovni svet pomeni, da so ekonomski subjekti pripravljeni opravljati finan¢ne
transakcije po tako dolo¢eni ceni v dovolj velikem obsegu in $tevilu transakcij. Sele ko
je ta kriterij izpolnjen, lahko re¢emo, da je to prava referencna obrestna mera.

Vlogo referencne obrestne mere lahko opravljajo razli¢ne obrestne mere denarnega trga:

- Medbancéne obrestne mere ("Interbank Offer Rate"), predstavljajo obrestno mero na

dane medban¢ne depozite referencnih bank.
- Obrestna mera zakladnih menic ("Treasury Bill Rate"), ki navadno sluzi kot

orientacijska obrestna mera.
- Obrestne mere centralne banke (diskontna, lombardna, depozitna, posojilna, repo)

- Obrestna mera za prvovrstne komitente ("Prime Rate"), predstavlja obrestno mero za

posojila podjetjem, ki imajo relativno nizko kreditno tveganje in je praviloma nizja od
drugih obrestnih mer za kratkoro¢na posojila podjetjem.
- Obrestna mera medbancnih posojil iz rezerv bank pri Fedu ("Federal Funds Rate"), ki

predstavlja medbanc¢no obrestno mero v ZDA. Gre za obrestno mero medbancnega
posojanja sredstev na racunu pri centralni banki, najveckrat gre za posojanje ¢ez noc.

Referencne obrestne mere se ne doloci, temve¢ jo mora izoblikovati trg. Kratkoro¢na
referencna obrestna mera se izoblikuje na denarnem trgu, dolgoro¢na referencna obrestna
mera pa na kapitalskem trgu.

Poleg spremenljivih obrestnih mer imamo tudi fiksne obrestne mere, kjer ravno tako
potrebujemo neko obrestno mero, ki naj bi izrazala razmere na finanénem trgu. Pri
oblikovanju trdnih obrestnih mer se ne dolo¢a samo pribitek na referen¢no obrestno mero,
ampak kar celotna nominalna obrestna mera. (Ribnikar, 2001a, str. 51).

Pri oblikovanju fiksnih obrestnih mer nam standardna obrestna mera sluzi kot orientacijska
obrestna mera. Izraza splosne razmere na financnem trgu. Ravno tako kot referen¢na
obrestna mera pomeni obrestno mero brez kreditnega tveganja. Iz razmer na finanénem
trgu je razvidno, kakSna je. Po tej obrestni meri se udelezenci trga orientirajo, sluzi kot
merilo oziroma standard. Funkcijo standarda za obrestne mere opravlja krivulja donosnosti
vrednostnih papirjev. To morajo biti vrednostni papirji brez kreditnega tveganja. Zato se za
standardno obrestno mero uporabljajo drzavni vrednostni papirji (drzavne obveznice) ali pa
obrestne mere centralne banke, ki so brez tveganja dolznikovega bankrota. V ZDA so kot
standardna obrestna mera sprejete obrestne mere vrednostnih papirjev Ministrstva za
finance ("Treasuries"), za katere jamc¢i vlada in s tem predstavljajo vrednostne papirje brez
kreditnega tveganja.
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5.2 Medbanéne obrestne mere

Najbolj uveljavljena oblika referencne obrestne mere nastaja na medban¢nem denarnem
trgu. Doloc¢i se jo na podlagi kotacij obrestnih mer referencnih bank. Medban¢ne obrestne
mere predstavljajo obrestne mere na dane medbancéne depozite ("Interbank Offer Rate").

Da bi obrestne mere na medban¢nem trgu postale referencne obrestne mere, morajo biti na
denarnem trgu, katerega sestavni del je tudi medbanc¢ni trg, izpolnjeni naslednji pogoji

(Bohnec et al., 2002, str. 15):

1. Globina denarnega trga: na denarnem trgu mora biti sklenjeno dovolj veliko Stevilo

poslov, kar zagotavlja objektivnost doloc¢anja viSine obrestne mere.
2. Sirina denarnega trga: obstajati morajo razliéne vrste poslov kot podlaga za

financiranje likvidnosti na trgu (valutne zamenjave, repo posli, nezavarovane vloge).
3. Konkurenca na denarnem trgu: poleg bank morajo biti aktivni udelezenci denarnega

trga Se institucionalni investitorji, drzavna zakladnica, finanéno moc¢na podjetja.

Na medban¢nem denarnem trgu se vrsi trgovanje s primarnim denarjem med poslovnimi
bankami. Namen tega trgovanja je uravnavanje likvidnosti bank, torej izravnavanje
zacCasnih presezkov in primanjkljajev. Te transakcije ne ustvarjajo dodatnih sredstev,
sredstva se le prelivajo med bankami. Za oblikovanje ustrezne referencne obrestne mere na
denarnem trgu je nujen pregleden in informacijsko podprt medbancni denarni trg. Tudi
same poslovne banke morajo biti tehnolosko zmozne spremljati dnevno spreminjanje
obrestnih mer. Skupaj s centralno banko in Ministrstvom za finance si morajo prizadevati
za razvoj trga v smislu globine in Sirine denarnega trga.

5.2.1 Slovenske medbancne obrestne mere
5.2.1.1 Metodologija slovenskih medbancnih obrestnih mer

Projekt slovenskih medbanc¢nih obrestnih mer je nastal po zgledu uveljavljenih metodologij
dolocanja spremenljivih trznih obrestnih mer v razvitih drzavah (LIBOR, EURIBOR) z
namenom, oblikovati slovenske medbanc¢ne obrestne mere.

ZdruZenje bank Slovenije (v nadaljevanju ZBS) se je v septembru 2001 lotilo oblikovanja
metodologije za izraCunavanje slovenskih medbanc¢nih obrestnih mer z dvema
prednostnima ciljema (Saje, 2002, str. 44):

- informiranja vseh udelezencev domacega denarnega trga o dnevni visini medbanénih
obrestnih mer za likvidnostna posojila in depozite razlicnih ro¢nosti ter

- oblikovanja metodologije, ki bo omogocala uporabo javno objavljenih medban¢nih
obrestnih mer kot referen¢nih obrestnih mer za domaco valuto.
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ZBS in deset najvedjih bank’ po velikosti bilanéne vsote v Sloveniji, so Dogovor o
oblikovanju slovenskih medbanc¢nih obrestnih mer (v nadaljevanju Dogovor) sklenile
19.12.2001, ga dopolnile 25.2.2002 in na novo oblikovale 14.7.2003.

S podpisom Dogovora so poslovne banke prevzele obveznost dnevnega kotiranja obrestnih
mer za najeta medbancna likvidnostna posojila in najete medbancne depozite v tolarjih
standardnih ro¢nosti, ZBS pa obveznost zbiranja, izraCunavanja in dnevnega objavljanja
viSine medban¢nih obrestnih mer (Saje, 2002, str. 44).

Slovenske medbancne obrestne mere (v nadaljevanju SITIBOR) so obrestne mere za dane
vezane depozite v tolarjih, ki se oblikujejo na domadem medbancnem denarnem trgu.
Osnovo za izra¢un SITIBOR predstavljajo zavezujoce kotacije medban¢nih obrestnih mer
osmih najvecjih slovenskih bank ob 11. uri, deveta in deseta pa kotirata obrestne mere
informativno. Vse sodelujoCe banke so dolzne dnevno objavljati vse medbancne obrestne
mere, ki morajo biti enake obrestnim meram, pod katerimi je ta banka na trgu pripravljena
sklepati posle. Kadar posamezna banka kotira prevelik obrestni razmik ali ne sklepa poslov
po objavljenih obrestnih merah, jo lahko nadzorna skupina nadomesti z drugo banko. V
primeru nadomestitve ene od osmih najve¢jih domacih bank, prispeva svojo kotacijo
deveta oziroma deseta banka.

Rok za denarno poravnavo izpolnitve sklenjenega posla za depozite preko noci je isti dan
po sklenitvi posla (T+0), za ostale posle pa je rok za poravnavo drugi delovni dan po
sklenitvi posla (T+2).

Kotacije obrestnih mer so vezane na produkte, ki niso na noben nacin posebej zavarovani.
Sodelujoce banke kotirajo medbancne obrestne mere za dane medbancne depozite v
tolarjih za devet razli¢nih roc¢nosti: preko noci (SITIBORO/N), 1 teden (SITIBOR1W), 2
tedna (SITIBOR2W), 1 mesec (SITIBORIM), 2 meseca (SITIBOR2M), 3 mesece
(SITIBOR3M), 6 mesecev (SITIBOR6M), 9 mesecev (SITIBORIM), 1 Ileto
(SITIBOR1Y).

5.2.1.2 Uveljavitev SITIBOR

Bistveno za uveljavitev SITIBOR je, da se poleg objavljanja tudi dejansko uporablja pri
sklepanju poslov. V razmerah, kadar na trgu eden od igralcev igra pomembnejSo vlogo, se
lahko zgodi, da se posli sklepajo po obrestni meri, ki odstopa od objavljene viSine
SITIBOR-ja. Kadar so mozni taki vplivi posameznih udelezencev na obrestno mero, le-ta

7 Banke, podpisnice Dogovora, so: Nova Ljubljanska banka, Nova Kreditna banka Maribor,
Abanka Vipa, SKB banka, Banka Koper, Banka Celje, Gorenjska banka, Bank Austria
Creditanstalt, Raiffeisen Krekova banka in Po$tna banka Slovenije.
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ne more predstavljati reference. Kljub ustrezni metodologiji je vpliv najvecje banke na
visino SITIBOR velik, saj ostale banke spremljajo kotiranje obrestnih mer in prilagajajo
politiko obrestnih mer politiki najvecje banke.

Poleg kriterija, da eden od udelezencev ne sme bistveno vplivati na oblikovanje referencne
obrestne mere, je problemati¢no tudi to, da slovenski medban¢ni denarni trg nima ustrezne
globine. Premajhna je tudi konkurenca na denarnem trgu. Kotacije obrestnih mer bi morale
biti oblikovane na podlagi dovolj velikega Stevila poslov in izrazati dejanske kotacije.
Slovenski ban¢niki pa so v zacetnem obdobju izracunavanja SITIBOR-ja opazili, da se
banke v praksi ne drzijo kotacij obrestnih mer, ki jih objavljajo.

Znacilnosti slovenskega denarnega trga, med katere sodijo plitek in ne mo¢no razvit trg ter
kratkoro¢nost poslov, naj ne bi bili ovira za oblikovanje medban¢ne obrestne mere kot
referencne obrestne mere. Centralna banka in vsi udelezenci denarnega trga, ki imajo
najve¢ji vpliv na oblikovanje ustrezne medbancéne obrestne mere, bi s skupnim
sodelovanjem moc¢no prispevali k oblikovanju prave reference. Problemati¢no pa bi lahko
bilo, da bi postala referen¢na obrestna mera preve¢ odvisna od politike BS ali obrestne
politike posamezne poslovne banke. Posebnosti slovenskega medbancnega trga, med
katere sodijo presezek v strukturnem polozaju denarnega trga, nepredvidljive ocene
prilivov kapitala iz tujine, ki porusijo predvidevanja o gibanju denarnih tokov, omejeno
Stevilo finan¢nih instrumentov, s katerimi poslovne banke medsebojno trgujejo ter
majhnost in nelikvidnost trga z vidika trgovanja, onemogocajo, da bi se na trgu samostojno
oblikovala "prava" referenca, ki ne bi bila preve¢ pod vplivom glavnih udelezencev.

Zaradi omenjenih znacilnosti slovenskega medban¢nega trga je oblikovanje referencne
mere, ki bi jo trg sprejel kot referenco, oteZzeno. Za odpravo teh slabosti si pospeseno
prizadevajo tako BS, kot tudi poslovne banke in Ministrstvo za finance.

Evropska centralna banka kot denarni trg pojmuje tako ozji kot tudi Sir$i denarni trg. V 0zji
denarni trg spadajo nezavarovane transakcije, repo posli in valutne zamenjave. Sirsi
denarni trg sestavljata trga s kratkoro¢nimi vrednostnimi papirji in izvedenimi finan¢nimi
instrumenti. To navajam zato, ker je v Sloveniji Se vedno dale¢ najpomembnejsi
medbancéni depozitni trg, ostali segmenti denarnega trga so bolj v ozadju. Razvoj teh
segmentov denarnega trga pa je eden bistvenih pogojev za vzpostavitev referencne
obrestne mere. Poleg tega omogoca razvit denarni trg poslovnim bankam ucinkovitejse
uravnavanje likvidnosti na trgu, centralni banki pa omogoca ucinkovitejSe delovanje
transmisijskega mehanizma.

SITIBOR ali katerakoli druga referencna obrestna mera pa bo aktualna samo toliko Casa,

dokler ne bo dosezeno stalno menjalno razmerje med tolarjem in evrom. Takrat bomo
prevzeli referencne obrestne mere za evro.
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5.2.1.3 Primerjava SITIBOR in tujih referencnih obrestnih mer

Navadno se na razvitih trgih uporabljajo kot referencne medban¢ne obrestne mere. Na
obmocju EMU sta glavni obrestni meri EURIBOR in EONIA, na podro¢ju Velike Britanije
LIBOR ter v ZDA obrestna mera "fed funds".

V ZDA predstavlja referen¢no obrestno mero obrestna mera na posojila preko noci na
podlagi rezerv bank pri Fedu oziroma "fed funds" obrestna mera. Gre za obrestno mero za
izposojo primanjkljaja poslovnih bank od bank, ki imajo presezek rezerv. Obrestna mera se
oblikuje na medban¢nem trgu na podlagi ponudbe in povprasevanja po rezervah. S tem
predstavlja trg rezerv konkurencen in u€inkovit medbancni trg. Zato je postala ta obrestna
mera glavni indikator stanja monetarne politike in pomembno vpliva na ostale obrestne
mere ter predstavlja kljuéno obrestno mero, preko katere Fed vpliva na denarni trg.

Referen¢na obrestna mera na evropskem financnem trgu je EURIBOR. Predstavlja
obrestno mero za dane medban¢ne depozite v evrih, ki jo kotirajo prvovrstne banke.
EURIBOR je bil prvi¢ objavljen 30. decembra 1998. Nadomestil je referen¢ne obrestne
mere posameznih drzav ¢lanic evro obmocja (PARIBOR — Francija, VIBOR — Avstrija,
FIBOR — Nem¢ija, MIBOR - Spanija...).

Banke, ki so vklju€ene v izbor kotacij, so bile izbrane po trznem kriteriju. Izbor bank naj bi
ustrezal raznolikosti denarnega trga, za katerega se oblikuje obrestna mera. Sodelujoce
banke imajo prvovrstni kreditni rating. Kotacije obrestnih mer medbanc¢nih depozitov
banke sporocajo dnevno, EURIBOR pa se izra¢una kot njihovo aritmeti¢no povprecje za

oo

obrestnih mer.

Kriterije za ustreznost za referenéno obrestno mero EURIBOR v celoti izpolnjuje. V
izraCun je vkljuceno veliko Stevilo bank, kar zagotavlja, da ena sama banka ne more
vplivati na vi§ino EURIBOR-ja. Prilagaja se spremembam na financnem podro¢ju EMU in
se odziva na politiko Evropske centralne banke. Prav tako je izpolnjen kriterij o
usklajenosti poslov s kotacijami referen¢ne obrestne mere, saj se posli na denarnem trgu
sklepajo po obrestnih merah, ki ne odstopajo veliko od kotacij EURIBOR-ja.

Ce SITIBOR primerjamo z EURIBOR-jem, v tehniénem smislu ni veliko razlik. Le-te pa
se pojavijo pri primerjavi same vsebine posamezne obrestne mere. EURIBOR je namrec
Siroko sprejeta referenna obrestna mera, ki se najpogosteje uporablja kot osnova za
dolocanje obrestnih mer pri posojilih razlicnih ro¢nosti (tako kratkoro¢nih kot
dolgorocnih). Oblikuje se na razvitem denarnem trgu, na katerem je opravljeno veliko
Stevilo razli¢nih vrst poslov, pri katerih posamezni udelezenec nima vpliva na spremembo
obrestne mere. Zaradi konkurenc¢nosti financ¢nih trgov so cene medbancnega zadolzevanja,
ki ga predstavlja EURIBOR, in cene primerljivih nalozb na priblizno enaki ravni.
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Posojilojemalci z nizkim tveganjem se tako lahko zadolzijo po podobni obrestni meri kot
banke. Pri nas pa se cene zadolzevanja bank in podjetij precej razlikujejo. Tako znasa
razmik med obrestnimi merami sklenjenih poslov s 3-mese¢nimi zakladnimi menicami oz.
cenami zadolZevanja na medban¢nem denarnem trgu ter efektivnimi obrestnimi merami
posojil strank s prvovrstno boniteto od 2 do 3 odstotne tocke (Arhar et al., 2004, str. 20).

V nasprotju z evropskim je slovenski medbanc¢ni trg po obsegu trgovanja majhen. Na
oblikovanje referencne obrestne mere na medban¢nem trgu pomembno vplivajo obrestne
mere centralne banke. Na oblikovanje SITIBOR-ja pomembno vpliva obnasanje BS, ki pa
obrestne politike ne postavlja na prvo mesto. Njen prednostni cilj je namre¢ monetarni
agregat M3.

Zaradi prevladujoce vloge BS v preteklih letih, se je pri oblikovanju referencne obrestne
mere poskuSalo zagotoviti primeren vpliv instrumentov BS na oblikovanje obrestnih mer
poslovnih bank. Kadar pride do presezka v strukturnem polozaju denarnega trga, BS
ucinkoviteje vpliva prek obrestnih mer za blagajniske zapise Banke Slovenije kot prek
obrestnih mer za posojila. Zato so bile na zacetku kot osnova za izra¢un SITIBOR izbrane
kotacije bank za najete medban¢ne depozite in ne za dane depozite. V tem se je
metodologija SITBOR-ja razlikovala od metodologije EURIBOR-ja, kjer kotirajo banke
kotacije za dane depozite. Sedaj velja, da predstavlja SITIBID obrestno mero za zahtevane
("asked") in SITIBOR obrestno mero za ponujene ("offered") ban¢ne depozite.

Obe obrestni meri se izraCunavata za razlicne roc¢nosti do enega leta. Standardizirane
ro¢nosti za EURIBOR so en teden, dva tedna, tri tedne ter dvanajst ro¢nosti od enega do
dvanajst mesecev, skupaj torej 15 rocnosti. SITIBOR se kotira za 9 razli¢nih ro¢nosti. V
primerjavi z EURIBOR-jem ne objavlja vrednosti za tri tedne in 4, 5, 7, 8, 10, 11 mesecev.
EURIBOR pa se za razliko od SITIBOR-je ne izraCunava za ro¢nost preko noci, za ta
namen je namre¢ oblikovana EONIA.

5.3 Obrestne mere centralne banke

Tako kot vecina trgov tudi denarni trg ni popoln, saj ima centralna banka na njem
odlo¢ilno vlogo. Moc¢ vpliva centralne banke je omejena s financno odprtostjo
gospodarstva. Zaradi mo¢ne odvisnosti od tujine in s tem vplivom tujih obrestnih mer
centralna banka ne more voditi neodvisne politike obrestnih mer. Taksno odprto denarno
obmocje predstavlja Slovenija, zato ne moremo imeti neodvisne politike obrestne mere.

Obrestne mere centralne banke predstavljajo na razvitih finan¢nih trgih signal za
oblikovanje obrestnih mer na denarnem trgu. Obrestni razpon, v katerem se oblikujejo
trzne obrestne mere, je doloen z obrestno mero za posojila ¢ez no¢ pri centralni banki
(zgornja meja) in obrestno mero za deponiranje preseznih sredstev ¢ez no¢ (spodnja meja).

31



Ti obrestni koridorji se obi¢ajno gibljejo v razponu 2 odstotnih tock. Pri nas BS postavlja
na prvo mesto uravnavanje koli¢ine denarja v obtoku (SirSi monetarni agregat M3),
uravnavanje obrestnih mer in deviznega tecaja pa prilagaja temu cilju. Obrestni koridor je
v Sloveniji §irSi, znaSa okrog 6 odstotnih tock.

Centralna banka vpliva z instrumenti monetarne politike (obvezna rezerva, repo posli,
posojila centralne banke, intervencije na medban¢nem trgu, valutne zamenjave) na raven
obrestnih mer na denarnem trgu. Na oblikovanje kratkoro¢nih obrestnih mer ima njena
politika neposreden vpliv, na dolgoro¢ne obrestne mere pa lahko vpliva posredno. Pri
dolocanju dolgoro¢nih obrestnih mer je pomembna kredibilnost njene politike v daljSem
obdobju. S tem neposredno vpliva na pri¢akovanja ekonomskih subjektov glede inflacije.
Obrestne mere centralne banke neposredno vplivajo na obrestne mere na denarnem trgu, te
pa naprej na depozitne in kreditne obrestne mere ter na spreminjanje ostalih ekonomskih
kategorij.

Kadar centralna banka zacasno odkupi od poslovnih bank vrednostne papirje ali tujo valuto
z namenom posojanja denarja poslovni banki, se oblikuje repo obrestna mera. Dolocena je

kot razlika med prodajno in nakupno ceno vrednostnega papirja. Poslovne banke lahko
pridejo do denarja centralne banke tudi z diskontom vrednostnih papirjev. S tem se
oblikuje diskontna obrestna mera. Centralna banka omogoca bankam kredite, ki so

zavarovani z neko premi¢nino, gre za lombardno posojilo in s tem oblikovanje lombardne
obrestne mere. Le-ta je navadno visja od diskontne obrestne mere, ker se posojila lahko
vrnejo pred rokom dospetja.

Primarna vloga centralne banke je vodenje ustrezne monetarne politike. Vsaka centralna
banka si izbere cilj, kateremu podredi ostale cilje. Temeljni cilj politike BS je stabilnost
cen (4. clen Zakona o BS). Za doseganje tega kon¢nega cilja ima centralna banka na voljo
ve¢ kratkoroCnih oz. bliznjih ciljev (koli¢ina denarja v obtoku, raven obrestnih mer,
spreminjanje tecaja). BS ima za bliznji cilj Sirok denarni agregat M3. Vpliv na obrestne
mere in teCaj je s tem podrejen uravnavanju koli¢ine denarja v obtoku. Z vkljucitvijo v
ERM?2 pa so nastale spremembe v delovanju denarne politike in politike deviznega teCaja.
Bistveno je doseganje Zelenega teCaja oz. zunanje vrednosti domace valute, politika
obrestnih mer pa je temu podrejena.

Klju¢ni obrestni meri BS, ki najbolj vplivata na druge obrestne mere, sta:

- obrestna mera refinanciranja, ki predstavlja obrestno mero, po kateri lahko banke

pridobijo likvidnost pri BS (Priloga 1);
- obrestna mera 60-dnevnega tolarskega blagajniSkega zapisa, s katerim BS jemlje

presezno koli¢ino denarja iz obtoka. Glede na to, da je slovenski denarni trg v
strukturnem presezku, ko mora BS jemati denar iz obtoka, je vpliv te obrestne mere
eden izmed najpomembne;jsih za oblikovanje ostalih obrestnih mer na trgu (Priloga 5).
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Klju¢na obrestna mera za umik primarnega denarja pri nas predstavlja vsoto obrestne mere
v EMU in rizi¢ne premije za dezelno in valutno tveganje. Rizi¢na premija se znizuje in bo
s prevzemom evra enaka nic.

Poglejmo si Se glavne obrestne mere ECB. Osrednja obrestna mera ECB je obrestna mera,
ki jo placujejo banke za sredstva, ki jih dobivajo od centralne banke na tedenskih
ponudbah. Sprva so se licitirale koli¢ine pri doloceni obrestni meri s strani ECB ("Main
Refinancing Rate"), kasneje tudi obrestne mere (od 28. junija 2000). Do tedaj srediS¢na
obrestna mera ECB je s tem postala najniZja obrestna mera, ki jo lahko banke licitirajo
navzgor ("Minimum Bid Rate"). Za eno odstotno tocko viSja je obrestna mera, ki jo
placujejo banke za zadolzevanje Cez noC. Imenuje se mejna posojilna obrestna mera
("Marginal Lending Rate"). Za eno odstotno tocko nizja je obrestna mera za deponiranje
preseznih rezerv ¢ez no¢ pri centralni banki ("Deposit Rate"). Okrog obrestne mere ECB
oziroma v razponu (koridorju) med mejno posojilno obrestno mero in depozitno obrestno
mero niha medbancna obrestna mera za posojila ¢ez no¢ — EONIA (Ribnikar, 2001, str.
54). Praviloma znasa ta razpon 2 odstotni tocki. S tem omogoca zanesljivo referenco.

V Sloveniji predstavljata obrestni koridor obrestna mera likvidnostnega posojila za izhod v
sili oz. lombardno posojilo (zgornja meja) in obrestna mera za plasiranje presezne
likvinosti ¢ez no¢ (spodnja meja). Razpon znaSa okrog 6 odstotnih tock, kar je precej vec
kot znaSa razpon pri ECB. V SirSem razponu so obrestne mere bolj podvrzene vecjim
nihanjem, s tem pa se zanesljivost reference poslabsuje.

Na velikost obrestnega razpona vpliva tudi obCasna nesistemati¢nost pri doloCanju cen
tolarskih instrumentov, ki se oblikujejo zaradi procesa sterilizacije presezkov ban¢nega
sistema (Kelemen, 2004, str. 52). Tak primer je bila izdaja 360-dnevnih tolarskih
blagajniskih zapisov novembra 2003 z nadpovprecno donosnostjo. Bankam so bili
ponujeni predvsem z namenom sterilizacije zaCasnega presezka devizni pritokov od
prodaje Leka Novartisu.

5.4  Izbor primerne referencne obrestne mere za slovenski financ¢ni trg

Slovenski banc¢ni trg SITIBOR-ja kot referencne obrestne mere ni v celoti sprejel, zato so
banke zacele iskati svoje primernejse resitve. Vlogo referencne obrestne mere lahko poleg
medbanénih obrestnih mer predstavljajo tudi obrestne mere banke za prvovrstne
posojilojemalce. Slabost takega doloCanja spremenljive obrestne mere je v tem, da to
predstavlja odlocitev posamezne poslovne banke, ne pa celotnega trga.

Po drugi strani naj bi Cez slabo leto v Sloveniji prevzeli evro, takrat pa bo postal
EURIBOR avtomati¢no nasa referen¢na obrestna mera. Iskanje slovenske referencéne
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obrestne mere v tako kratkem obdobju zato po mnenju nekaterih ne more obroditi sadov.
Ze sedaj pa je ze ve¢ kot polovica posojil vezana na tuje valute, predvsem evro.

Kljub temu pa bo do prevzema evra potrebno imeti neko referenéno obrestno mero za
domaco valuto. Ena izmed moZnosti za izbiro reference sta tudi obrestna mera na drZzavne
zakladne menice in blagajniSki zapisi Banke Slovenije, predvsem 60-dnevni.

5.4.1 EURIBOR kot slovenska referencCna obrestna mera

EURIBOR se bo lahko uporabljal kot referencna obrestna mera v Sloveniji takrat, ko bodo
razmere na podro¢ju evra popolnoma vplivale na slovenski finan¢ni trg. To pa se bo
zgodilo takrat, ko se bomo morali odpovedati samostojni denarni politiki in vezati tolar na
evro. Z vstopom Slovenije v EU smo s pogodbo sprejeli tudi to, da bomo ¢imprej dosegli
konvergencne kriterije za prevzem evra. Tako naj bi v naslednjem letu postal evro nasa
valuta in EURIBOR referen¢na obrestna mera.

Nekateri so zato mnenja, da je iskanje referen¢ne obrestne mere pri nas nepotrebno delo,
saj trg potrebuje precej Casa, da sprejme neko obrestno mero kot referen¢no. Iskanje ne bo
dalo ustreznega rezultata, saj bo takrat pri nas veljavna valuta evro. Tako bi bilo najbolje
ze zdaj kot slovensko referen¢no obrestno mero sprejeti EURIBOR.

V prehodnem obdobju od prevzema evra bi lahko oblikovali referencno obrestno mero po
vzorcu (Kelemen, 2004, str. 55):

ROM =D + EURIBOR + m [11]
pri ¢emer pomeni:
ROM referenc¢na obrestna mera
D sprememba deviznega tecaja za evro

m marza poslovne banke

Z vstopom v EU lahko drzava ¢lanica zaprosi za vstop v evropski te¢ajni mehanizem ERM
2%, Slovenija je vkljudena v sistem od 28. junija 2004. V okviru ERM 2 ohranjamo

¥ ERM 2 je poseben sistem, ki fiksira te¢aj valute z dovoljenim nihanjem trnega te¢aja okoli
osrednjega teCaja za +/-15 odstotkov. Za posamezno valuto je obvezna udelezba v mehanizmu
najmanj dve leti, ne da bi valuta v primerjavi z evrom devalvirala.
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nacionalno valuto. Aktivnosti BS so usmerjene k doseganju maastrichtskih konvergenénih’
kriterijev in iskanju tecaja, po katerem se bo ob prevzemu evra zamenjal tolar za evro. V
centralni banki so oblikovali cilj, da tecaj, s katerim bomo prevzeli evro, ne bo veliko
odstopal od tecaja, ki je bil dolo¢en ob vstopu v ERM 2 (239,640 tolarja za evro). Ob
upostevanju dovoljenega nihanja tecajev okrog centralne paritete, ki znasa +/-15%, znaSa
najvisja meja 275,586 sit/evro in najnizja 203,694 sit/evro. Centralni paritetni te¢aj med
tolarjem in evrom je bil oblikovan na podlagi pogajanj in pogledov o dolgorocni stabilni
vrednosti tolarja med predstavniki Slovenije (BS, Vlada RS) in predstavniki EU
(predstavniki ECB, Evropske komisije, finan¢nih ministrov drzav s skupno valuto).

Od 1. maja 2004 BS ni ve¢ popolnoma samostojna pri oblikovanju obrestne mere. Njene
aktivnosti so usmerjene k odpravljanju razlike med domacimi in tujimi obrestnimi merami.
V ravnotezju naj bi bile tolarske obrestne mere visje od obrestnih mer za evro le za rizi¢no
premijo Slovenije. Avtonomnost oblikovanja obrestnih mer za domaco valuto je tako
omejena le na dezelno in teCajno tveganje. Premija za tveganje se je s Clanstvom v
integraciji zmanjSala, saj so se bonitetne ocene za Slovenijo s strani ocenjevalnih agencij
zviSale. K zniZanju premije za tveganje prispevajo tudi pozitivna pri¢akovanja o zniZzanju
dinamike rasti domacega tecaja za evro.

Konec leta 2002 je premija za dezelno tveganje, izrazena kot razlika med slovensko
drzavno evroobveznico in primerljivo nemsko drzavno obveznico, presegala 0,6 odstotne
tocke. V letu 2004 se je premija ustalila na ravni 0,2 odstotne tocke (Kosak, Kosak, 2005,
str. 46). Ker sta dezelno in te¢ajno tveganje v primeru Slovenije dokaj majhni ter ob
predpostavki nadaljnjega zniZevanja premije za tveganje, naj bi se v ravnotezju SITIBOR
¢imbolj priblizal EURIBOR-ju.

Za cimprejs$nji prevzem evra sta se v skupnem programu opredelili BS in Vlada RS.
Kljuénega pomena je nadaljevanje zniZzevanja stopnje inflacije in njeno priblizanje
maastrichtski stopnji. Skladno s tem se znizuje tudi raven obrestnih mer. Pri tem pa je
pomembno poudariti, da mora biti proces znizevanja tolarskih obrestnih mer usklajen z
realnimi dejavniki (gospodarsko rastjo in zaposlenostjo).

? Maastrichtski konvergen¢ni kriteriji predstavljajo zagotovilo, da vstop nove ¢lanice v enotni

denarni trg ne bo prinesel nestabilnosti na ta trg. Kriteriji so dolo¢eni na naslednjih podrogjih:

1. stabilnost cen: inflacija ne sme preseci povprecne inflacije treh drzav z najniZjo stopnjo
inflacije za vec kot 1,5 odstotne tocke;

2. vzdrznost konvergence: povpreéna dolgorofna nominalna obrestna mera ne sme preseci
povprecne obrestne mere treh drzav z najnizjo inflacijo za ve¢ kot dve odstotni tocki;

3. prevelik proracunski in javni dolg: proracunski primanjkljaj ne sme preseci treh odstotkov
BDP, javni dolg pa ne sme presegati 60 odstotkov BDP;

4. ERM 2: ¢lanica mora sodelovati v mehanizmu deviznih teCajev najmanj dve leti, ne da bi
valuta v primerjavi z evrom devalvirala.
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V prid EURIBOR-ja govori tudi delovni osnutek zakona o uvedbi evra. Ureja
nadomestitev referencne obrestne mere SITIBOR z referenno obrestno mero EURIBOR
ustrezne roc¢nosti, kar predstavlja edino pravo reSitev problematike referencnih obrestnih
mer. Glede ostalih referencnih obrestnih mer pa le dolo¢a, da spremembe v obrestnih
merah, metodah izra¢una, indeksov ali teajev ne vplivajo na veljavnost aktov. Ce se
referen¢no merilo vrednosti spremeni z drugim referencnim merilom vrednosti velja, da se
akti sklicujejo na novo doloceno referenco (Vidmar, 2005, str. 46).

5.4.2 Prvovrstna obrestna mera NLB

Domace banke so zaradi neenotne in splo$no sprejete referenéne obrestne mere zacele
iskati svoje reSitve. Za oblikovanje dolgorocnih nominalnih obrestnih mer in odpravo
indeksacije s TOM-om se je prva odlo¢ila Nova Ljubljanska banka (v nadaljevanju NLB).
Od novembra 2002 ponuja komitentom obrestne mere za dolgorocna posojila na podlagi
nespremenljive nominalne obrestne mere za posojila fizicnim osebam z ro¢nostmi do treh
let in t.i. prvovrstne obrestne mere za dolgoro¢na posojila pravnim osebam

Prvovrstno obrestno mero ("prime rate") je NLB oblikovala zaradi neobstoja domace
obrestne mere. Vezana je na spreminjanje obrestne mere za 60-dnevne blagajniske zapise
Banke Slovenije v tolarjih. "NLB prime" je obrestna mera za prvovrstne komitente. Gre
torej za enostransko odlocitev banke o spremenljivi obrestni meri. Ob izracunu celotne
obrestne mere banka doda e pribitek za ro¢nost posojila in boniteto posojilojemalca. Ce bi
na podoben nalin izraCunavale prvovrstno obrestno mero ostale banke, bi lahko s
povpre¢no prvovrstno mero vseh bank dobili primerno referencno obrestno mero za
celoten ban¢ni sistem.

BS doloc¢a obrestno mero za 60-dnevne blagajniSke zapise z dodajanjem pribitka na
obrestno mero refinanciranja glede na cilje denarne politike. Spremembe obrestne mere
centralne banke se tako odrazijo v obrestnih merah na trgu. NLB prime s tem predstavlja
primerno referenco. Ker pa bodo s prevzemom evra blagajniski zapisi v tolarjih izginili, bo
morala NLB spremeniti nacin izratunavanja prvovrstne obrestne mere.

5.4.3 Ukinjanje TOM-a v Banki Koper

Z 11. aprilom 2005 je Banka Koper ukinila TOM za celotno kreditno in depozitno
ponudbo, tako za prebivalstvo kot za gospodarstvo. Ohranila ga je le pri stanovanjskih
kreditih iz naslova varéevanja v NSVS, ker so takSne obrestne mere dolo¢ene zakonsko, ter
pri depozitnih in kreditnih ponudbah, sklenjenih pred 11. aprilom 2005. Banka nudi
moznost izbire med fiksno in spremenljivo obrestno mero. V okviru spremenljive obrestne
mere nudi nominalno spremenljivo obrestno mero in obrestno mero, vezano na EURIBOR.
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5.4.4 SIOM — referencna obrestna mera SKB banke

V SKB banki so 17. februarjem 2003 v svojo ponudbo uvedli kredite in depozite z
obrestno mero, vezano na referenco, imenovano SIOM. S tem so iz ponudbe umaknili
ban¢ne produkte, katerih obrestne mere so bile vezane na TOM. Obrestne mere za kredite
in depozite predstavljajo vsoto referen¢ne obrestne mere SIOM in marze. ViSina marze je
odvisna od rocnosti posla, obsega sodelovanja stranke z banko, pri kreditih pa tudi od
bonitete stranke.

Osnova za izracun je trimese¢ni EURIBOR in cena 7-dnevnega tolarskega posojila BS
poslovnim bankam na podlagi za¢asno prodanih deviz ("swap"). Na viSino obrestne mere
tako vplivata monetarni politiki ECB in BS. Sama konstrukcija je pregledna in sorazmerno
enostavna, kar omogoca strankam enostavno spremljanje njene vrednosti. Referen¢no
obrestno mero banka izracunava in objavlja dnevno. S prevzemom evra bo prehod na
EURIBOR z uporabo reference SIOM tehni¢no enostaven, saj bo s fiksiranjem deviznega
teCaja swap obrestna mera znaSala 0 odstotkov, ostala bo le vrednost za trimese¢ni
EURIBOR.

Slika 2: Primerjava vrednosti TOM in SIOM v obdobju od 1.2.2003 do 1.12.2005
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Vir: SIOM namesto TOM, 2006.

Na Sliki 2 lahko opazimo, da se v opazovanem obdobju gibanje TOM-a bolj spreminja
glede na gibanje SIOM. Opazen je tudi trend zniZevanja obeh obrestnih mer, kar se sklada
z ugotovitvijo, da se v Sloveniji nominalne obrestne mere zniZujejo.
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6 Vpliv obrestnega nominalizma na poslovanje poslovnih bank

Slovenske poslovne banke so se z vstopom Slovenije v EU in ERM2 ter uvajanjem
obrestnega nominalizma soocile s Stevilnimi spremembami, ki bodo vplivale na njihovo
ustaljeno poslovanje. Okolje, v katerem se Slovenija trenutno nahaja, lahko opiSemo z
naslednjimi glavnimi dejavniki:

zniZzevanje obrestnih mer,

- rast ban¢nih posojil,

- povecevanje domace potrosnje,
- fiksen tecaj tolarja do evra,

- naraSc¢ajoca gospodarska rast in
- upadanje stopnje inflacije.

Prost pretok kapitala ponuja domacim podjetjem in posameznikom pridobivanje sredstev
in nalaganje nalozb na SirSem trgu. Domace banke so s tem soocene z vedno vecjo
konkurenco. Po drugi strani bankam, kot do sedaj glavnim finan¢nim posrednikom,
konkurirajo tudi ostali finan¢ni posredniki. Znizevanje pasivnih obrestnih mer pa povzroca
odmik iz tradicionalnih ban¢nih produktov k bolj donosnim alternativnim nalozbam.
Hkrati se zmanjSa nagnjenost prebivalstva k var¢evanju in poveca nagnjenost k potrosnji.

Na poslovanje bank poleg povecane konkurence vpliva tudi dolgoletna uporaba
indeksacije, saj je le-ta Se vedno prisotna v dolgoro¢no sklenjenih pogodbah, ki se $e niso
iztekle. Na varcCevalni strani se bodo dolgoro¢no sklenjene pogodbe iztekale Se po
prevzemu evra. Varcevalci verjetno ne bi bili pripravljeni zamenjati indeksirane obrestne
mere za neko drugo referenco. Po drugi strani na strani nalozb kreditojemalci hitreje
sprejmejo drugo obliko obrestovanja kredita. S tem se pri bankah hitreje zmanjSujejo
donosi na nalozbeni strani od upadanja stroSkov zbiranja sredstev na pasivni strani, kar
vpliva na manj$o dobickonosnost bank in jih sili v hitro prilagajanje stroskov poslovanja
(Arhar et al., 2004, str. 29).

Obrestni nominalizem predstavlja bankam povecano izpostavljanje obrestnim tveganjem.
Za obvladovanje teh tveganj banke potrebujejo ustrezne mehanizme, med njimi tudi obstoj
referencne obrestne mere, kateri prilagodijo obrestno politiko. Kot referenca jim je do
uvedbe obrestnega nominalizma sluzil TOM. Na odpravljanje TOM-a so se banke odzvale
razli¢no, saj so poleg medbancne obrestne mere zacele objavljati tudi druge obrestne mere,
ki naj bi sluzile za referenco. Tako je zacela Nova ljubljanska banka objavljati NLB Prime,
SKB banka pa SIOM. S tem se na nasem ze tako majhnem denarnem trgu zmanjsuje
verjetnost izbora prave referencne obrestne mere.

ZnizZanje tolarskih kreditnih obrestnih mer zaradi vse vecje konkurence pomeni za domace
banke zmanjSanje obrestnih prihodkov. Po drugi strani pa lahko banke ravno zaradi vecje
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konkurencnosti tolarskega kredita povecajo obseg poslovanja. S povecanjem kreditov se
namre¢ poleg obrestnih povecajo tudi neobrestni prihodki. Med njih spadajo razli¢ne
provizije in zavarovanja kreditov. Izpad prihodka lahko nadomestijo tudi s trZzenjem
produktov, ki ustvarjajo neobrestne prihodke. To so npr. zavarovalniSke storitve,
hipotekarno kreditiranje in ostali produkti, vezani na znacilnosti finan¢nih trgov. Za
doseganje boljsih poslovnih rezultatov pa se je zaCelo tudi znizevanje operativnih stroskov.

Tabela 3: Struktura bruto dohodka poslovnih bank v letih 2002 — 2004

2002 2003 2004
Neto obresti (%) 63,9 63,6 59,2
Neto opravnine (%) 24,0 24,0 25,5
Neto financni posli (%) 9,5 8,5 12,5
Neto ostalo (%) 2,6 39 2,8
Bruto dohodek (%) 100 100 100
Bruto dohodek (mrd SIT) 224.4 2289 242,0

Vir: Kosak, Kosak, 2005, str. 44.

Slika 3: Prikaz naraS¢anja oz. padanja delezev posameznih sestavin bruto dohodka bank
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Vir: Tabela 3.

V letu 2004 so se mo¢no povecali neto prihodki iz finan¢nega posredniStva. Predstavljali
so 12,5 % bruto dohodka bank, kar je 55 % rast glede na preteklo leto. Prihodki od neto
obresti so se v letu 2004 zmanjsali za 4,4 odstotnih toc¢k glede na leto 2003. Celotni neto
neobrestni prihodki v strukturi dohodka bank so v letu 2002 znasali 36,1 %, v letu 2003
36,4 % in v letu 2004 40,8 %, kar je primerljivo s povprec¢no strukturo dohodka bank EU.
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Nekatere banke z namenom povecanja obsega poslovanja prehitro znizujejo posojilne
obrestne mere. S tako poslovno politiko se povecuje njihovo kreditno tveganje, ki
negativno vpliva na kapitalsko ustreznost banke.

Zaradi konkurence se obrestne mere na trgu posojil znizujejo, s tem pa se zmanjSujejo tudi
obrestne marze. Obrestna marZa je v letu 2004 znaSala 2,6 %, v prvem cetrtletju leta 2005
se je znizala za 0,2 odstotni tocki na 2,4 %. Kljub temu je neto obrestna marza slovenskih
bank za 1,2 odstotne tocke visja od povprecne neto obrestne marze evropskih bank, ki je v
letu 2003 znasala 1,38 %. Slovenske banke z vidika celotnega ban¢nega trga EU uvrs¢amo
med majhne banke. Pri primerjavi podatkov za podobno velike banke v EU, za katere
znasa marza 2,54%, lahko ugotovimo, da pri povpre¢ni neto obrestni marzi slovenske
banke relativno malo odstopajo od primerljivih bank v starih drzavah ¢lanicah (Kosak,
Kosak, 2005, str. 45).

Tolarske obrestne mere se bodo Se znizevale do ravni, podobne evropski. Tolarsko
varéevanje upada, hkrati se povecuje dolgoro¢no kreditiranje, kar pomeni, da se povecuje
razlika v ro¢nosti nalozb in prihrankov. Poslabsuje se tudi odzivnost pri prilagajanju
tolarskih aktivnih obrestnih mer pasivnim. Povprecno obdobje prilagajanja aktivnih
obrestnih mer na spremembe pasivnih obrestnih mer, je konec leta 2003 znasalo 4 mesece,
konec leta 2004 pa 6 mesecev (KoSak, Kosak, 2005, str. 48). Do naras¢anja
izpostavljenosti obrestnemu tveganju prihaja od leta 2002, torej od odprave indeksacije
obrestnih mer. S povecevanjem deleza na novo odobrenih posojil s spremenljivo obrestno
mero se pri¢akuje zaustavitev trenda naras¢anja obrestnega tveganja.

Znizevanje nominalnih in realnih obrestnih mer ima velik vpliv na nagnjenost k
varéevanju. Banke, kot glavni finan¢ni posredniki pri nas, se upravi¢eno bojijo, da bodo
varCevalci zamenjali ban¢ne vloge za bolj donosne nalozbe. V zadnjih letih se nalozbe v
vzajemne sklade povecujejo, zanimive pa postajajo tudi nalozbe na tujih finanénih trgih.

V teoriji in praksi obstajajo razlicne domneve, ali s padanjem pasivnih obrestnih mer pada
tudi nagnjenost k varCevanju. Cvikl (Arhar et al., 2004, str. 24) pravi, da so v nekaterih
drzavah nizke obrestne mere pomenile povecano potrosnjo in hkrati povecano potrosnisko
kreditiranje, v nekaterih drzavah pa zniZevanje obrestnih mer ni bistveno vplivalo na
spremembo obnasanja potroSnikov. Odzivanje na spremembe naj bi bilo pogojeno z
obicaji, navadami, tradicijo in kulturo, ki pa se kratkoro¢no gledano ne spreminjajo. V
Sloveniji zato na kratek rok bancniki kljub padanju obrestnih mer ne pricakujejo velikih
sprememb, saj se varCevalci zavedajo tveganj, ki jim jih prinasajo donosnejSe nalozbe.
Slovenci naj bi namre¢ veljali za previdne in k tveganjem ne preve¢ nagnjene. Lahko pa
kljub temu predvidevamo, da se obseg varéevanja v bankah ne bo poveceval. Povecale se
bodo predvsem nalozbe v vzajemne in pokojninske sklade, domace in tuje vrednostne
papirje ter zavarovalniske produkte.
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7 Sklep

Indeksacija je bila do ukinitve glavni dejavnik doloc¢anja vrednosti denarnih obveznosti pri
nas in je deloma Se vedno prisotna pri dolgoro¢no sklenjenih pogodbah. Uveljavljena je
bila z namenom ohranjanja realnih vrednosti denarnih obveznosti in terjatev v domacem
denarju. S tem se je kljub visoki stopnji inflacije omogocalo "normalno" delovanje
ekonomskih procesov. Poleg indeksacije je negativne ucinke visoke inflacije mozno omiliti
tudi z uporabo vzporednega denarja oziroma devizne klavzule. Z vezavo vrednosti na tuj
denar preidemo na nizje domace obrestne mere, do nizje stopnje inflacije in stabilnega
deviznega teCaja. Za soCasno uporabo obeh oblik nevtralizacije negativnih ucinkov
inflacije na vrednost denarja se je pri nas uveljavil izraz revalorizacija.

Nominalizem predstavlja nasprotje indeksaciji. Osnovna predpostavka nacela je
nespremenjena zunanja vrednost denarja. To pomeni, da se morajo denarne obveznosti tudi
ob spremembi vrednosti denarja izpolniti v nespremenjenem Stevilu denarnih enot.

Uporaba nominalizma je povzrocila precejSnjo zmedo na podro¢ju oblikovanja obrestnih
mer v Sloveniji. Uporaba temeljne obrestne mere je pomenila pregleden, enostaven in
splos$no razumljiv nacin dolocanja obrestnih mer. Ukinjanje indeksacije pomeni prehod na
uporabo nominalnih obrestnih mer, ki v svoji sestavi vkljucujejo del za ohranjanje
nespremenjene vrednosti denarnih terjatev in obveznosti ter del za nadomestilo za
prepustitev rabe denarja. Pri samem dolocanju obrestne mere pa je namesto pogleda v
preteklost z uporabo preteklih stopenj inflacije uporabljen pogled v prihodnost s
pricakovanji o prihodnji stopnji inflacije. S pravilnimi predvidevanji se zagotovi ¢im bolj
pravilen del obrestne mere za zagotavljanje ohranitve vrednosti.

Anticipiranje bodoce inflacije je bistvenega pomena pri oblikovanju nominalnih obrestnih
mer, razen ¢e gre za spremenljive obrestne mere, ki so vezane na obrestno mero, katera
odseva pravilna pricakovanja dobro informiranih udelezencev denarnega trga. To vlogo
ima referenCna obrestna mera. IzraZzena je nominalno, torej vkljuCuje realni del in
pricakovano inflacijo. Na razvitih finan¢nih trgih jo najveckrat predstavlja medbancna
obrestna mera. Zmotno je misljenje, da se medbancne obrestne mere oblikujejo izklju¢no
na podlagi kotacij prvovrstnih bank. Pomemben signal pri njihovem oblikovanju
predstavljajo kljucne obrestne mere centralne banke, preko katerih centralna banka vpliva
na vi$ino trznih obrestnih mer.

V Sloveniji se je z uveljavitvijo obrestnega nominalizma pojavilo ve¢ obrestnih mer, ki bi
lahko predstavljale referenco. To je sicer obiajen pojav, saj trg potrebuje Cas, da sprejme
novo referenco. To vnasa na trg zmedo in nepreglednost, lahko pa sklenemo, da bo pravo
referencno obrestno mero predstavljala tista obrestna mera, ki bo omogocala ¢im lazji, v
tehni¢nem in vsebinskem smislu, prehod na EURIBOR ob prehodu na evro prihodnje leto.
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SLOVAR PREVODOV ANGLESKIH IZRAZOV

After Tax Real Rate — obrestna mera po obracunanih davkih
Benchmark — merilo, standard, orientir
Deposit Rate — depozitna obrestna mera

Euro Overnight Index Average (EONIA) — medbanc¢na obrestna mera za posojila ez
no¢

Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR) — medbanc¢na obrestna mera za depozite v
evrih, ki se oblikuje na evropskem medbancnem trgu.

Federal Funds Rate - obrestna mera medbanc¢nih posojil iz rezerv bank pri Fedu

Fisher's Law — Fisherjev zakon

Floating Rate — spremenljiva obrestna mera

Indexation - indeksacija

Interbank Offer Rate — medbanc¢na obrestna mera

London Interbank Offered Rate (LIBOR) - referencna obrestna mera na londonskem
medban¢nem denarnem trgu, po kateri so banke pripravljene plasirati sredstva v posamezni
valuti.

Margin - marza

Marginal Lending Rate — mejna posojilna obrestna mera

Minimum Bid Rate — najnizja obrestna mera

Prime Bank — prvovrstna banka

Prime Rate — obrestna mera za prvovrstne komitente

Reference Bank — referen¢na banka

Reference Rate — referen¢na obrestna mera

Swap - zamenjava

Treasury Bill Rate — obrestna mera zakladnih menic

Yield — donosnost
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PRILOGA 1: Obrestna mera refinanciranja pri Banki Slovenije.

Obrestna mera refinanciranja BS predstavlja reprezentativno obrestno mero BS ("The Main
Refinancing rate at the Bank of Slovenia")

Obdobje veljave Obrestna mera p.a. (%)
03.03.2006 - 3,25
10.02.2006 — 02.03.2006 3,50
06.12.2005 — 09.02.2006 3,75
08.04.2005 — 05.12.2005 3,50
23.12.2004 — 07.04.2005 3,25
28.06.2004 — 22.12.2004 3,00
17.06.2004 — 27.06.2004 3,50
04.06.2004 — 16.06.2004 3,75
07.05.2004 — 03.06.2004 4,00
02.04.2004 — 06.05.2004 4,25
06.02.2004 — 01.04.2004 4,50
09.01.2004 — 05.02.2004 4,75
07.11.2003 — 08.01.2004 5,00
24.10.2003 — 06.11.2003 5,25
11.06.2003 — 23.10.2003 5,50
09.06.2003 — 10.06.2003 6,00
12.03.2003 — 08.06.2003 6,50
10.03.2003 — 11.03.2003 7,00
01.02.2003 — 09.03.2003 7,25

Vir: Obrestna mera refinanciranja, 2006.

Obrestna mera refinanciranja pri BS predstavlja letno reprezentativno obrestno mero BS od
februarja 2003. Uvedena je bila oktobra 2001. Izracunana je kot vsota cene zaasne
prodaje deviz ("foreign exchange swap") BS in reprezentativne obrestne mere refinaciranja
ECB. V obdobju od avgusta 2000 do januarja 2003 je reprezentativho obrestno mero
predstavljala obrestna mera za zaCasni odkup blagajniskih zapisov BS v tujem denarju z
obveznim povratnim odkupom ¢ez 60 dni.



PRILOGA 2: Stopnja inflacije in TOM v obdobju januar 2000 — december 2005.

Mesec TOM p.a. (%) Stopnja inflacije p.a. (%)
December 2005 2,38 2,3
November 2005 3,71 2,1
Oktober 2005 3,59 3,1
September 2005 2,46 32
Avgust 2005 2,38 2,1
Julij 2005 2,38 2,3
Junij 2005 2,46 1,9
Maj 2005 2,38 2,2
April 2005 3,71 2,7
Marec 2005 2,38 3,1
Februar 2005 3,98 2,6
Januar 2005 3,59 2,2
December 2004 3,60 3,2
November 2004 3,72 3,6
Oktober 2004 3,60 3,3
September 2004 3,72 3,3
Avgust 2004 3,60 3,7
Julij 2004 3,60 3,8
Junij 2004 3,72 3,9
Maj 2004 3,60 3,8
April 2004 3,72 3,5
Marec 2004 3,60 3,5
Februar 2004 5,17 3,6
Januar 2004 4,83 4,0
December 2003 4,81 4.6
November 2003 4,98 5,1
Oktober 2003 4,81 4,8
September 2003 6,26 5,0
Avgust 2003 6,05 5,5
Julij 2003 6,05 6,0
Junij 2003 6,26 6,0
Maj 2003 4,81 5,5
April 2003 6,26 53
Marec 2003 6,05 6,3
Februar 2003 8,11 6,2
Januar 2003 7,30 6,6
December 2002 7,30 7,2




Nadaljevanje Priloge 2

November 2002 7,55 6,7
Oktober 2002 7,30 7,2
September 2002 7,55 7,2
Avgust 2002 7,30 7,3
Julij 2002 7,30 7,2
Junij 2002 7,55 6,8
Maj 2002 8,56 7,5
April 2002 7,55 8,4
Marec 2002 8,56 7,6
Februar 2002 8,11 8,1
Januar 2002 7,30 8,4
December 2001 7,30 7,0
November 2001 7,55 7,0
Oktober 2001 7,30 7,8
September 2001 8,86 7.9
Avgust 2001 8,56 8,5
Julij 2001 9,84 8,8
Junij 2001 10,18 9,5
Maj 2001 8,56 9,7
April 2001 8,86 9,0
Marec 2001 8,56 8,9
Februar 2001 9,52 8,7
Januar 2001 8,56 8,4
December 2000 9,86 8,9
November 2000 8,88 9,7
Oktober 2000 8,58 9,0
September 2000 8,88 8,9
Avgust 2000 8,58 8,2
Julij 2000 9,86 8,8
Junij 2000 8,88 9,7
Maj 2000 9,86 9,1
April 2000 8,88 9,2
Marec 2000 8,58 9,0
Februar 2000 9,20 8,3
Januar 2000 8,58 7,7

Vir: Statisti¢ni indikatorji, 2006.

Letna stopnja inflacije je izracunana iz letnega indeksa inflacije, ki kaze spremembe cen
zivljenjskih potreb v teko¢em mesecu glede na isti mesec preteklega leta.
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PRILOGA 3: Vrednosti TOM in SIOM od februarja 2003 do decembra 2005.

Datum | SIOM (%) | TOM (%)
1.2.03 731 8,11
13.03 7,02 6,05
1.4.03 6,52 6,25
1.5.03 6,53 481
1.6.03 6,29 6,26
1.7.03 5,65 6,05
1.8.03 5,62 6,05
1.9.03 5,65 6,26

1.10.03 5,63 481
1.11.03 5.4 4,98
1.12.03 5,15 481
1.1.04 5,13 4,83
1.2.04 4,84 5,17
1.3.04 4,55 3.6
1.4.04 4,46 3,72
1.5.04 432 3.6
1.6.04 4,09 3,73
1.7.04 3,12 3.6
1.8.04 3,12 3.6
1.9.04 3,12 3,72
1.10.04 3,15 3.6
1.11.04 3,15 3,72
1.12.04 3,18 3.6
1.1.05 3,41 3,59
1.2.05 3,39 3,98
1.3.05 3,39 2,38
1.4.05 3.4 3,71
1.5.05 3,63 2,38
1.6.05 3,63 2,46
1.7.05 3,61 2,38
1.8.05 3,63 2,38
1.9.05 3,63 2,46
1.10.05 3,68 3,59
1.11.05 3,74 3,71
1.12.05 3,97 2,38

Vir: SIOM namesto TOM, 2006.




PRILOGA 4: Harmonizirana dolgoro¢na obrestna mera za namene ocenjevanja
konvergence.

V tabeli so navedeni donosi do dospetja reprezentativne desetletne drzavne obveznice,
izdane v tolarjih in z nominalno obrestno mero.

Mesec Donos do dospetja (%)
December 2005 3,69
November 2005 3,62
Oktober 2005 3,62
September 2006 3,74
Avgust 2005 3,79
Julij 2005 3,78
Junij 2005 3,90
Maj 2005 3,92
April 2005 3,95
Marec 2005 3,88
Februar 2005 3,92
Januar 2005 3,87
December 2004 4,07
November 2004 4,30
Oktober 2004 4.47
September 2004 4,63
Avgust 2004 4,66
Julij 2004 4,65
Junij 2004 4,69
Maj 2004 4,77
April 2004 4,83
Marec 2004 4,99
Februar 2004 5,01
Januar 2004 5,14
December 2003 5,27
November 2003 5,54
Oktober 2003 6,16
September 2003 6,65
Avgust 2003 6,65
Julij 2003 6,65
Junij 2003 6,65
Maj 2003 6,65
April 2003 6,65
Marec 2003 6,65
Februar 2003 6,65

Vir: Dolgoro¢na obrestna mera po konvergenénem kriteriju, 2006.
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PRILOGA 5: Tolarski blagajniski zapisi (60 dni).

Obdobje veljave Obrestna mera p.a. (%)
03.03.2006 - 3,50
10.02.2006-02.03.2006 3,75
17.06.2004-09.02.2006 4,00
04.06.2004-16.06.2004 4,25
07.05.2004-03.06.2004 4,50
02.04.2004-06.05.2004 4,75
18.03.2004-01.04.2004 5,25
06.02.2004-17.03.2004 5,50
09.01.2004-05.02.2004 5,75
07.11.2003-08.01.2004 6,00
03.10.2003-06.11.2003 6,25
11.06.2003-02.10.2003 6,50
14.05.2003-10.06.2003 7,25
12.03.2003-13.05.2003 7,50
12.12.2002-11.03.2003 8,25
16.05.2002-11.12.2002 8,75
30.04.2002-15.05.2002 8,25
29.03.2002-29.04.2002 8,00
31.01.2002-28.03.2002 7,75
03.01.2002-30.01.2002 7,50
21.12.2002-02.01.2002 8,00
03.12.2001-20.12.2001 8,50
02.11.2001-02.12.2001 9,00
12.03.2001-01.11.2001 11,00
03.01.2001-11.03.2001 10,00

Vir:Tolarski blagajniski zapisi, 2006.
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