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uvoD

Obrestne mere vplivajo na naSe odlocitve tako v privatnem kot tudi v poslovnem zivljenju
ter so kazalec nekega splosnega gospodarskega stanja v drzavi. Poznamo razli¢ne vrste
obrestnih mer in izrednega pomena je, da znamo locevati razlicne pomene pojma obrestne
mere.

Namen diplomskega dela je predstaviti vrste in znacilnosti obrestnih mer Banke Slovenije
ter njihovo gibanje. Lahko ga razumemo tudi kot nekakSen vodnik po podrocju obrestnih
mer Banke Slovenije, ki ponuja nek sploSen pregled nad njenimi obrestnimi merami in
hkrati usmerja bralce preko seznama literature in virov v bolj podrobne analize o
posameznih znacilnostih in gibanjih le-teh.

Delo se pricne s splosnim opisom Banke Slovenije kot centralne banke Republike
Slovenije in njenega delovanja. Posebej so predstavljeni njena denarna politika in
instrumenti, s katerimi vodi denarno politiko in sledi zastavljenim ciljem.

Centralna banka s svojo denarno politiko vpliva tudi na obrestne mere. To je ocitno, kadar
izbere viSino obrestne mere kot bliznji cilj denarne politike, vendar tudi v primeru, ¢e je
bliznji cilj denarne politike kaj drugega.

V drugem poglavju predstavljam vrste in znacilnosti obrestnih mer Banke Slovenije kot le
enega izmed instrumentov denarne politike. Med obrestne mere Banke Slovenije spadajo:
obrestna mera obvezne rezerve, obrestna mera za neizpolnjevanje obvezne rezerve,
obrestne mere za blagajniSke zapise, za kratkorocna, lombardna in likvidnostna posojila,
repo obrestna mera in obrestna mera za depozit ¢ez no¢, obrestne mere za vloge drzave pri
Banki Slovenije in posojila dana, drZavi, ter zakonska zamudna in eskontna obrestna mera.
Nekatere od teh obrestnih mer je sicer Banka Slovenije Ze ukinila, vendar bom kljub temu
podala kratko razlago o njih.

Centralna banka vpliva predvsem na kratkorocne obrestne mere. Nekatere od teh, in sicer
svoje aktivne, neposredno dolo¢i. V posameznih drZzavah je samo ena obrestna mera
centralne banke in se imenuje »Bank Rate«. V drugih drzavah jih je ve¢. Kar zadeva
dolgoro¢ne obrestne mere, je moznost vpliva centralne banke na njihovo visino zelo
omejena. Centralna banka z oblikovanjem svojih obrestnih mer pomembno vpliva na
njihovo raven na medbanc¢nem trgu in s tem tudi na vis$ino ban¢nih obrestnih mer.



V naslednjem poglavju bom le-te raz¢lenila na aktivne obrestne mere, to so tiste, ki jih
poslovne banke placujejo Banki Slovenije, in pasivne, ki jih centralna banka placuje
bankam za njihove nalozbe pri njej. V tem poglavju bom predstavila tudi gibanje
posameznih obrestnih mer Banke Slovenije v zadnjih Stirih letih.

V zadnjem poglavju bom na kratko podala opis Evropske centralne banke in predstavila
njene tri obrestne mere, ki jih uporablja pri vodenju denarne politike, ter njihovo gibanje in
jih skuSala primerjati z obrestnimi merami, ki jih uporablja Banka Slovenije.

1 BANKA SLOVENIJE

Banka Slovenije je emisijska in centralna banka Republike Slovenije. Je banka bank in
nadzorni organ ban¢nega sistema. Ustanovljena je bila 25. junija 1991 s sprejetjem
Zakona o Banki Slovenije, ki ureja pravni vidik poslovanja banke. Efektivni denarni
nadzor je prevzela 8. oktobra istega leta.

Preteklo leto je zacel veljati nov Zakon o Banki Slovenije, ki je skladen z evropsko
zakonodajo in zahtevami Evropske centralne banke. Novi zakon je pricel veljati julija
2002. V skladu z njim je temeljni cilj Banke Slovenije stabilnost cen. Z zagotavljanjem le-
te Banka Slovenije podpira splosno ekonomsko politiko in si prizadeva za financno
stabilnost, upostevajo¢ naceli odprtega trznega gospodarstva in proste konkurence.

Edini komitenti Banke Slovenije so ministrstva in druge vladne institucije. Lahko so tudi
druge pravne osebe, na primer podjetja in posamezniki, vendar predvsem kot upniki na
osnovi njenih bankovcev v obtoku. Nima neposrednih poslovnih stikov z gospodarstvom,
temveC€ samo s poslovnimi bankami, na katere lahko vpliva s svojim delovanjem. Mora pa
delovati v smeri gospodarskega razvoja in ohranjanja visoke stopnje proizvodnje in
zaposlitve. Banka se ne sme zadolZevati v tujini ne v svojem imenu za svoj raun ne v
svojem imenu za tuj racun. Pri opravljanju svojih nalog je naceloma neodvisna od
trenutnih politi¢nih razmer, do dolocene mere je tudi finanéno neodvisna, saj v veliki meri
svoje stroSke in investicije krije z lastnimi prihodki. Kot denarna oblastna institucija
praviloma ne sme dajati posojil podjetiem in posameznikom. Ce jih mora dajati v povezavi
z opravljanjem osnovne funkcije — urejanjem denarnega obtoka, jih lahko daje tako, da ne
more biti obtoZzena, da komurkoli daje prednost. Novost novega zakona je tudi prepoved
kreditiranja in financiranja javnega sektorja, po kateri Banka Slovenije ne sme odobravati
okvirnih in drugih kreditov organom Republike Slovenije.

Banko Slovenije vodi guverner Banke Slovenije, je predsednik Sveta Banke Slovenije in
vodi njeno poslovanje ter organizira delo, jo zastopa, izdaja sklepe in druge sploSne akte s



podrocja poslovanja banke, ki niso v pristojnosti Sveta Banke Slovenije. Drugi izvrSilni
organ Banke Slovenije je Svet Banke Slovenije, ki ga sestavlja devet ¢lanov, od tega Stirje
zunanji ¢lani neodvisnih in na nobeno s strani Banke kontrolirano institucijo vezani
strokovnjaki, guverner banke in Stirje vice guvernerji. Svet BS doloc¢a denarno politiko in
sprejema ukrepe za njeno izvajanje, sprejema sklepe in ukrepe ter odlo¢a o drugih
vprasanjih, dologenih z zakonom in statutom BS. Clani organov odlo¢anja so neodvisni in
pri opravljanju nalog niso vezani na sklepe ali staliSca drzavnih ali drugih organov.

Leto 2002 je bilo za Banko Slovenije pomembno z vidika ve¢ podrocij. Zakljucen je bil
projekt prenosa placilnega prometa z Agencije za placilni promet na poslovne banke.
Narejeni so bili prvi koraki na podrocju deindeksacije finan¢nih instrumentov. Pogajanja o
vstopu Republike Slovenije v Evropsko unijo so bila zaklju¢ena decembra 2002. Za
podrocje prostega pretoka storitev je bilo dosezeno prehodno obdobje do konca leta 2004,
medtem ko je bil pravni red EU za prosti pretok kapitala ter za Evropsko ekonomsko in
monetarno unijo sprejet v celoti (Letno porocilo Banke Slovenije. Banka Slovenije, 2003.
str. 7).

1.1 DENARNA POLITIKA BANKE SLOVENIJE

Banka Slovenije je v skladu s preteklim zakonom o Banki Slovenije skrbela za stabilnost
domace valute in splosno likvidnost placevanja doma in do tujine. Konéni cilj denarne
politike je bil tudi znizevanje inflacije. Pri doseganju zastavljenega dolgoro¢nega
inflacijskega cilja se je od leta 1997 uporabljal Siroki denarni agregat M3 kot bliznji cilj
denarne politike.

S sprejetjem novega zakona o Banki Slovenije, ki je zacel veljati julija 2002, je postal
temeljni cilj denarne politike Banke Slovenije stabilnost cen.

Banka Slovenije uresnicuje svoj glavni cilj glede na izbrani rezim deviznega tecaja tako, da
hkrati uravnava koli¢ino denarja v obtoku in devizni teCaj. Soodvisno mora uravnavati
obrestne mere in te¢aj, da ohrani nadzor nad uravnavanjem koli¢ine denarja v obtoku v
pogojih sproscenih kapitalskih tokov.

Banka vodi denarno politiko v pogojih uravnavanega drseCega deviznega tecaja. Le ta ji
dopusc¢a doloceno stopnjo prostosti pri vodenju njene politike. Pri tem je pomembno, da je
sposobna z instrumenti, ki jith ima v svojih rokah, sterilizirati uc¢inke neto deviznih
pritokov. Tako zagotavlja kontrolirano rast primarnega denarja kot nacin obvladovanja
cenovne stabilnosti.



Sredi leta 1999 so bile dokon¢no spros€ene vse glavne omejitve za finan¢ne tokove s
tujino. Prostost kapitalskih tokov postavlja domace obrestne mere v odvisnost od
zunanjega okolja. Izbira teCajnega rezima doloca, ali lahko centralna banka tudi ob prostem
pretoku kapitala ohrani nadzor nad obrestnimi merami in vodi avtonomno denarno politiko
ali pa nadzor nad troSenjem prepusti ucinkom fiskalne politike. Med tremi tipicnimi
izbirami (rezim trdne vezave, drseCi rezim, rezim mehke vezave) samo rezim drseCega
tec¢aja (vkljucno z uravnavanim drsenjem) zagotavlja moznost vodenja avtonomne denarne
politike. Rezim trdne vezave denarni politiki takSno vlogo odvzema in uvaja prevlado
fiskalne politike (Uresni¢evanje kratkorocnih usmeritev denarne politike. Banka Slovenije,
maj 2003, str. 59 — 60).

V letu 2002 je Banka Slovenije vecino primarnega denarja izdala z deviznimi
transakcijami preko instrumenta zacasnega odkupa deviz z obveznim povratnim odkupom
in ga umikala z izdajanjem tolarskih blagajniskih zapisov.

Pri vodenju denarne politike je z namenom kontroliranja rasti denarja uporabljala dve
instrumentalni spremenljivki: obrestne mere in devizni tecaj. Spreminjanje deviznega
teCaja mora zapirati razliko med domacimi in tujimi obrestnimi merami, da ne bi prihajalo
do Spekulativnega, predvsem kratkoro¢nega pritoka oziroma odtoka denarja. Raven
obrestnih mer pa je spreminjala skladno s ciljano stopnjo restriktivnosti in v odvisnosti od
inflacije in inflacijskih pri¢akovan;j.

V pogojih prostih kapitalskih tokov in visokih pritokov kapitala je za uravnavanje
deviznega teCaja pomemben mehanizem posegov Banke Slovenije na deviznem trgu. Le ta
temelji na dogovoru Banke Slovenije z bankami o sodelovanju na trgu tujega denarja, ki
Banki omogoc¢a dolocanje moznega razpona tecajev, po katerih banke sklepajo posle z
drugimi komitenti. Podpisnice pogodbe imajo moznost zacasne prodaje deviz Banki
Slovenije z obveznim povratnim odkupom ¢ez sedem dni, ob¢asno pa tudi zacasne prodaje
deviz z moznostjo dokonéne prodaje ¢ez 270 dni. S tem Banka Slovenije spreminja
ponudbo oziroma povprasevanje na deviznem trgu, bankam pa ta ponudba predstavlja
moznost zapiranja devizne pozicije in je najpomembnejSi vir likvidnosti. Presezno
likvidnost pa Banka Slovenije sterilizira s tolarskimi blagajniskimi zapisi.

Izvajanje sterilizacije deviznih prilivov je Banki Slovenije zagotavljalo obvladovanje
ponudbe primarnega denarja in transakcijskega denarja v obtoku. Zaradi narave visokih
neposrednih finan¢nih prilivov, ki so posledica prevzema vecjih slovenskih podjetij s strani
nerezidentov in s tem povezanega spreminjanja kapitalskih delezev slovenskih lastnikov v
banc¢ne vloge, sta mo¢neje porasla SirSa denarna agregata M2 in M3. Prav zaradi izvajanja
politike sterilizacije se »avtonomna« rast denarnih agregatov ni spremenila v povecano
kreditno ekspanzivnost. Banka Slovenije je s tem prispevala k ohranjanju nizkega



kon¢nega troSenja (UresniCevanje kratkorocnih usmeritev denarne politike. Banka
Slovenije, maj 2003, str. 59).

Znizevanje inflacije v preteklem letu je bilo pocasnejSe od predvidenega. Ob koncu leta
2002 je bila inflacija Se vedno na ravni 7,2% predvsem zaradi inflacijskih pritiskov s strani
nadzorovanih cen in davénih ukrepov. Ne glede na velike inflacijske Soke s strani ponudbe
in ne glede na mocan pritisk na koli¢ino denarja v obtoku zaradi kapitalskih tokov je Banki
Slovenije uspelo ohraniti zmerno inflacijo in visoko stabilnost. Prava denarna politika in
visoke obrestne mere so Banki Slovenije omogocile, da so se kapitalski pritoki odrazili
predvsem v prestrukturiranju premozenja iz kapitalskih oblik v dolgoro¢nejse ban¢ne vloge
in ne kot kreditna ekspanzija ter posledi¢no kot povecanje koncnega troSenja prebivalstva.

Banka Slovenije si je prizadevala za vecjo koordinacijo ekonomskih politik. Razlog, da so
v prvi polovici leta cene dosegle dokaj visoko rast, so bili ponudbeni Soki. Banka Slovenije
se je zavedala, da je doseganje cenovne stabilnosti v veliki meri odvisno od koordinacije
ekonomskih politik, zato si je ves Cas prizadevala, da se podobni ponudbeni Soki ne bi vec
ponavljali.

V letosnjem letu se je klju¢no povecala usklajenost med denarno politiko Banke Slovenije
in fiskalno politiko Vlade Republike Slovenije, ki je klju¢nega pomena za vzdrzno
znizanje inflacije. Naslednji skupni cilj je tudi ¢im prejSnji prevzem evra, eden od pogojev
za uspesno vkljucevanje pa je vzdrzno nizka inflacija. Brez podpore makroekonomskih
politik pod nadzorom Vlade RS bi bila za znizanje inflacije potrebna Se dodatna
restriktivna denarna politika. Le ta bi lahko povzrocila gospodarsko Skodo, ki se ji je v
danih okolis¢inah Se mogocCe izogniti. Banka Slovenije zato pri¢akuje od Vlade Se
nadaljnje sodelovanje pri protiinflacijskem delovanju (Uresnicevanje kratkoro¢nih
usmeritev denarne politike. Banka Slovenije, maj 2003, str. 57).

Denarna politika Banke Slovenije bo Se naprej zmerno restriktivna s poudarkom na
nadzoru denarnih agregatov in z omejevanjem troSenja. Z uravnavanjem obrestnih mer
centralna banka vpliva na denarne agregate, preko ustreznega odzivanja financnih
posrednikov pa na domace troSenje. Na ta nacin zeli doseCi Zeleno restriktivnost ali
ekspanzivnost denarne politike.

Ker je v pogojih polne kapitalske prostosti tezko postaviti operativni cilj v smislu
denarnega agregata, je centralna banka uporabo obrestne mere kot instrumenta za
uravnavanje restriktivnosti na denarnem trgu oziroma agregatnega povprasevanja vezala na
indikatorje realne in denarne aktivnosti. Izbiro uravnavanja gospodarske aktivnosti in
vplivanja na inflacijo z uravnavanjem realnih obrestnih mer (ali denarja v obtoku)
podpirajo tudi rezultati moderne makroekonomske teorije odprtega gospodarstva



(Uresnicevanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike. Banka Slovenije, maj 2003, str.
59).

Z ustrezno visokimi obrestnimi merami Banka Slovenije zagotavlja ustrezen umik denarja
(sterilizira presezno likvidnost iz naslova obrestno neelasticnih kapitalskih pritokov iz
tujine) in zadrzevanje troSenja in kreditiranja in s tem agregatnega povprasevanja na ravni,
ki znizuje inflacijske pritiske (Uresnicevanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike.
Banka Slovenije, 2003, str. 59).

Delovanje denarne politike bo $e naprej zaznamovano s ciljem ucinkovitega in vzdrznega
stabiliziranja cen ter ustvarjanja pogojev za vstopanje v evropske monetarne integracije.
Nadaljevanje zacrtane politike postopnega, a vseskozi prisotnega delovanja zoper inflacijo
predpostavlja ohranjanje relativno visokih realnih obrestnih mer, kar preprecuje, da bi
nenaden pojav prekomernega trosenja ali kreditne ekspanzije povzrocil dodatne inflacijske
pritiske. Hkrati je s tem omogocena visoka stopnja sterilizacije obrestno neelasti¢nih
kapitalskih pritokov iz tujine, oziroma umik presezne likvidnosti iz financnega sistema
(UresnicCevanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike. Banka Slovenije, 2003, str. 65).

Banka Slovenije bo Se naprej postopoma in usklajeno prilagajala nominalne obrestne mere
in dinamiko nominalnega teCaja tolarja v skladu s pogoji za uspesno delovanje v programu
ERM2 (specificni mehanizem fiksnih, toda prilagodljivih deviznih tecajev), kar je
predpogoj za prevzem evra kot domace valute.

S svojimi kratkoro¢nimi ukrepi pa bo skuSala vplivati, da bi se kompenzirali negativno
ocenjeni uc¢inki na gibanje inflacije v letu 2004 in bi se skusala doseci raven okoli 3,5% na
medletni ravni ob koncu leta 2004.

Hkrati s procesom znizevanja inflacije je v pripravi tudi proces priprave ekonomskih
politik na sodelovanje v ERM2 in prevzem evra. Ceprav so pogoji sodelovanja Slovenije v
ERM2 v veliki meri Se vedno nedefinirani, pa je Ze sedaj jasno, da bo v ¢asu po vstopu v
ERM?2 in vse do prevzema evra denarna politika rahlo ekspanzivna, saj se bodo obrestne
mere v tem obdobju spustile na relativno nizko raven in se priblizale obrestnim meram za
evro. Ekonomski politiki, fiskalna in dohodkovna, se bosta morali zato aktivno vkljuciti v
proces omejevanja inflacijskih pritiskov in kon¢nega domacega trosenja.
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1.2 INSTRUMENTI DENARNE POLITIKE BANKE SLOVENIJE

Glavna skrb vsake centralne banke je uravnavanje koli¢ine denarja v obtoku, zato le-ta
uporablja razli¢ne instrumente.

Banka Slovenije poskusa prek svojih instrumentov zagotoviti stabilno ekonomsko okolje, v
katerem lahko ekonomski subjekti zanesljivo nacrtujejo svojo ekonomsko aktivnost v
prihodnosti.

V zakonu ima zapisanih osem instrumentov, s katerimi lahko vodi denarno politiko in
zasleduje svoje cilje (Spacapan, 2000, str. 8):

o nakup in prodaja tujih placilnih sredstev;

o nakup in prodaja drzavnih vrednostnih papirjev;

. nakup in prodaja domacih in tujih prenosljivih kratkoro¢nih vrednostnih papirjev;

o izdaja in odkup blagajniskih zapisov;

. kratkoro¢no kreditiranje bank na podlagi prenosljivih kratkoro¢nih vrednostnih
papirjev;

. kratkoro¢no kreditiranje bank ob zastavi vrednostnih papirjev;

. dolocanje obveznih (potrebnih) rezerv;

o spreminjanje obrestnih mer.

Od navedenih osmih instrumentov ima prvih Sest neposreden vpliv na koli¢ino denarja v
obtoku. Z njihovo pomoc¢jo Banka Slovenije izdaja primarni denar. Preostala dva
instrumenta, dolo¢anje obveznih (potrebnih) rezerv in spreminjanje obrestnih mer, delujeta
na koli¢ino denarja v obtoku bolj posredno (Cestnik, 1999, str. 11).

Na instrumente denarne politike je treba gledati z vidika postavljenega vmesnega in
konc¢nega cilja centralne banke. Banka Slovenije kontrolira koli¢ino primarnega denarja v
obtoku in cilja monetarni agregat M3. Konc¢ni cilj je dosegala delno tudi z uravnavanjem
teCaja.

Najpomembne;jsi instrumenti denarne politike v preteklem letu so bili tolarski blagajniski
zapisi. To so lastni vrednostni papirji Banke Slovenije, ki se glasijo na doloCen znesek z
dolo¢enim rokom zapadlosti in doloceno obrestno mero. Banka je z njihovo izdajo umikala
presezno tolarsko likvidnost, ki je nastala kot posledica povecanja zacasnih odkupov deviz.
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Banka Slovenije je v letu 2002 izdajala 60-dnevne, 270-dnevne in 360-dnevne tolarske
blagajniSke zapise. 60-dnevni so bili bankam na voljo prek odprtih ponudb ¢ez vse leto,
270-dnevne je Banka ponujala na licitacijah. Stevilo le teh je bilo junija povetano z dveh
na $tiri licitacije v mesecu. Od zacCetka novembra do 12. januarja 2003 so sodelujoce banke
lahko wvpisovale tudi 360-dnevne tolarske blagajniske zapise. Obrestna mera teh
blagajniSkih zapisov je bila dve odstotni tocki vi§ja od obrestne mere 270-dnevnih
blagajniSkih zapisov. 360-dnevni tolarski blagajniski zapisi so bili 14. januarja 2003
ukinjeni.

Banka je konec oktobra ob uvedbi posojila ¢ez dan ukinila likvidnostno posojilo za izhod v
sili in znizala zahtevani odstotek kritja lombardnega posojila.

Sprememba instrumenta obvezne rezerve ima lahko velike u€inke na likvidnost ban¢nega
sistema, zato se le redko uporablja. V letu 2002 pa je centralna banka kar dvakrat
spremenila metodologijo instrumenta obveznih rezerv. Najprej s spremembo obravnavanja
repo poslov, tako da se le ti na podlagi kratkoro¢nih drzavnih vrednostnih papirjev ne
vklju€ujejo ve¢ v osnovo za izracun obveznih rezerv, in drugi€ je razsirila osnovo obveznih
rezerv s tolarskih obveznosti bank $e na obveznosti v tuji valuti in na novo dolocila stopnje
obveznih rezerv.

Banka Slovenije je v letu 2002 veckrat dvignila obrestne mere za instrumente denarne
politike in na ta nadin povecevala razliko med domacimi in tujimi obrestnimi merami,
vendar le do meje, ki Se ni sprozala dodatnih finan¢nih pritokov. Banka je obrestne mere
instrumentov denarne politike znizala Sele decembra in s tem sledila gibanju obrestnih mer
Evropske centralne banke. Obsezna sterilizacija je sicer povecevala stroske denarne
politike, vendar le ti zaenkrat $e niso omejevalni dejavnik pri vodenju denarne politike.

V preteklem letu je centralna banka nadaljevala z racionalizacijo ter s prilagajanjem
instrumentov denarne politike instrumentom Evropske centralne banke. Tako je oktobra
ukinila likvidnostno posojilo ¢ez no¢ ter likvidnostno posojilo v skrajni sili in prilagodila
lombardno posojilo tako, da le-to opravlja funkcijo preostalih dveh ukinjenih posojil.
Uvedla je posojilo ¢ez dan za premostitev likvidnostnih potreb bank znotraj dneva.
Prilagodila je metodologijo izraCunavanja obveznih rezerv ter ukinila eskontno obrestno
mero, saj je z novim zakonom o Banki Slovenije ni ve¢ zavezana dolocati.
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2 VRSTE IN ZNACILNOST OBRESTNIH MER BANKE
SLOVENIJE

Obrestne mere Banke Slovenije so obrestne mere za instrumente, ki jih uporablja Banka
Slovenije za vodenje denarne in fiskalne politike za doseganje kon¢nega cilja.

Med obrestne mere Banke Slovenije spadajo:

° obrestna mera obvezne rezerve;

. obrestna mera za neizpolnjevanje obvezne rezerve;

o obrestna mera za blagajniSke zapise Banke Slovenije;

o obrestna mera za kratkoro¢na posojila Banke Slovenije;

. lombardna obrestna mera in obrestna mera za depozit ¢ez noc;

o repo obrestna mera;

. obrestna mera za likvidnostna posojila Banke Slovenije;

o obrestne mere za vloge drZave pri Banki Slovenije in posojila, dana drzavi;
o zakonska zamudna in eskontna obrestna mera.

Za vecino instrumentov, ki jih Banka Slovenije uporablja za doseganje denarne politike, je
znalilno, da ne skuSa nanje vplivati s spremembo obrestnih mer, temve¢ z dodatnimi
pogoji. Zato se vecina obrestnih mer ne oblikuje trzno, ampak so administrativno dolocene
z zakonom ali posebnimi ukrepi.

Pravna regulativa pokriva podroc¢je oblikovanja aktivnih in pasivnih obrestnih mer Banke
Slovenije (Bozi¢, 1999, str. 42):

o splosne eskontne mere Banke Slovenije;

° lombardne obrestne mere;

o zamudne obrestne mere Banke Slovenije;

° obrestne mere za izloCeno obvezno rezervo;

o obrestne mere za neizpolnjevanje obvezne rezerve.

Obrestne mere za ostale, v nadaljevanju nastete instrumente denarne politike, pa Banka
Slovenije doloca s posebnimi sklepi.
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Z zakonom je doloceno (Sklep o aktivnih in pasivnih obrestnih merah Banke Slovenije,
Uradni list RS, s§t. 17/91), da se obracunava, zaracunava in platuje obresti za kredite in
druge terjatve ter za sredstva, ki so v depozitu Banke Slovenije na nacin, dolo¢en s tem
sklepom.

Za kredite in druge terjatve obracunava Banka Slovenije obresti mese¢no in najpozneje v
petih dneh po preteku meseca za prejSnji mesec (Sklep o nacinu obraunavanja,
zaraCunavanja in placevanja aktivnih in pasivnih obresti Banke Slovenije, Uradni list RS,
St. 21/91).

Banke placajo zaraCunane obresti najpozneje osmi dan v mesecu za prej$nji mesec.

Za izlo¢eno obvezno rezervo bank na posebnem racunu obracunava Banka Slovenije
obresti mesecno in placuje v osmih dneh po preteku meseca za prejs$nji mesec.

Za znesek neizpolnjene povprecne obveznosti izlo¢ene obvezne rezerve obracuna banka in
placa Banki Slovenije predpisane obresti so¢asno s predlozitvijo porocila o izpolnjevanju
obveznosti.

Pri obracunu obresti se uporablja mesecna konformna obrestna mera za koledarsko $tevilo
dni v mesecu, za katerega se obracunavajo obresti. Za obdobje, krajse od enega meseca, se
obresti obracunavajo po proporcionalni metodi (Borak,1999, str. 79).

2.1 OBRESTNA MERA OBVEZNE REZERVE

Banke, hranilnice in druge hranilno-kreditne sluzbe morajo imeti pri Banki Slovenije
doloceno koli¢ino finan¢nih sredstev, ki jim reCemo obvezne rezerve. Obvezne rezerve so
predpis, s katerim centralna banka kontrolira koli¢ino denarja v obtoku.

Obrestna mera obveznih rezerv je mera, po kateri Banka Slovenije placa bankam obresti od
izloCenih obveznih rezerv na racun obveznih rezerv. Obrestna mera obvezne rezerve znasa
od oktobra 1991 dalje en odstotek letno. Placevanje obresti za obvezne rezerve je
avtonomen dejavnik, ki povecuje presezek strukturnega polozaja denarnega trga.

Finan¢na sredstva obvezne rezerve lahko banke, hranilnice in druge hranilno-kreditne
sluzbe uporabljajo tudi za tekoco likvidnost. Polovico obveznih rezerv morajo imeti
dnevno na posebnem racunu in jo lahko uporabljajo za likvidnost ¢ez noc¢, ¢e placajo
nadomestilo po zakonski zamudni obrestni meri.
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2.2 OBRESTNA MERA ZA NEIZPOLNJEVANJE OBVEZNE
REZERVE

Najprej je bilo doloceno, da banka, ki ne izpolnjuje predpisane povpre¢ne obveznosti
izloCene obvezne rezerve po sklepu o obracunavanju, izlo¢anju in uporabi obvezne rezerve
bank, placa centralni banki obresti po obrestni meri, ki je vi§ja od splosne eskontne mere
Banke Slovenije za 100%.

Od junija 1992 dalje pa velja, da tista banka, ki ne izpolnjuje predpisane povprecne
obveznosti obveznih rezerv bank, pla¢a Banki Slovenije obresti po obrestni meri zamudnih
obresti, predpisanih z vsakokratnim veljavnim zakonom o obrestni meri zamudnih obresti.
Od 1. 1. 2002 le-ta znaSa TOM plus 13,5 odstotne tocke. Znesek, za katerega se obracunajo
obresti, dobimo tako, da od obveznega zneska odStejemo dosezen povprecni znesek
izloCenih obveznih rezerv za celotno obdobje, v katerem banka ne izpolnjuje obveznosti.

Socasno s predlozZitvijo porocila o izpolnjevanju obveznosti placa banka, za znesek

neizpolnjene povprene obveznosti izlocene obvezne rezerve Banki Slovenije predpisane
obresti.

2.3 OBRESTNE MERE ZA BLAGAJNISKE ZAPISE BANKE
SLOVENIJE

Banka Slovenije izdaja stiri vrste blagajniskih zapisov:

. blagajniske zapise Banke Slovenije v tolarjih;
. blagajniske zapise z nakupnim bonom;

o dvodelne blagajniske zapise;

o blagajniske zapise v tujem denarju.

2.3.1 Blagajniski zapisi Banke Slovenije v tolarjih (TBZ)
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Tolarski blagajniski zapisi so kratkoro¢ni, nematerializirani, imenski vrednostni papirji, ki
jih Banka Slovenije ponuja bankam in hranilnicam le Se za Sestdeset in dvesto sedemdeset
dni. Aprila 2000 so bili ukinjeni blagajniski zapisi Banke Slovenije v tolarjih z rocnostjo
sedem, Stirinajst in trideset dni, julija istega leta je sledila ukinitev blagajniskih zapisov z
rocnostjo dva dni. Decembra leta 2001 je centralna banka ukinila dvanajstdnevne
blagajniSke zapise. 14. januarja 2003 pa se je odlocila, da ukine tudi tristoSestdeset dnevne
tolarske blagajniske zapise. 60-dnevne tolarske blagajniske zapise Banka Slovenije ponuja
preko odprte ponudbe, 270-dnevne pa od novembra 2001 prodaja preko avkcij. Centralna
banka doloca le izklicno obrestno mero, ki je najvi§ja mozna. Obrestna mera za navedene
blagajniske zapise je podana nominalno. Z januarjem 2002 je Banka Slovenije presla s
konformnega na linearni nacin izraCunavanja obresti tolarskih blagajniskih zapisov.

Slika 1: Pregled viSine obrestne mere Banke Slovenije za 60- in 270-dnevne tolarske

blagajniSke zapise
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Vir: Denarni pregledi. Banka Slovenije, maj 2003, str. 20.

2.3.2 Blagajniski zapisi z nakupnim bonom

Gre za prinosniSki, serijski, materializiran vrednostni papir v nominalni vrednosti pol
milijona tolarjev. Vplacal se je z diskontom v tolarjih in bil obrestovan po nominalni letni
obrestni meri. BlagajniSkemu zapisu je bil dodan nakupni bon, ki je bil sestavljen iz petih,
med seboj loc¢ljivih delov, ki je kupcu zagotavljal zavarovanje pred tveganjem visje
inflacije in tveganjem manjSe spremembe deviznega tecaja od uradno pri¢akovane
inflacije. Pravico iz nakupnega bona je imetnik uveljavljal tako, da je s popustom kupil nov
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blagajniSki zapis v tolarjih (brez dodatnih nakupnih bonov) ali blagajniski zapis v tujem
denarju. Obrestoval se je po nominalni obrestni meri, obrestna mera pa je bila dolocena
posebej za vsako izdajo blagajniskih zapisov z nakupnim bonom in potekala ob posebni
ponudbi prek avkceij. Banka Slovenije je decembra 1999 izdala Se zadnjo, Stirinajsto izdajo
tega blagajniSkega zapisa z rokom dospelosti 25. 05. 2000.

2.3.3 Dvodelni blagajniski zapisi Banke Slovenije

Dvodelni blagajniski zapis je bil kratkoro¢ni, prinosniski, serijski vrednostni papir, izdan v
materialni obliki. V primarni prodaji so ga lahko s posredovanjem bank kupile pravne in
fizi¢ne osebe. Sestavljala sta ga dva dela, tolarski in devizni, vplacal se je z diskontom v
tolarjih, izplacal pa polovico v tolarjih in polovico v nemsSkih markah. Tolarski del se je
tekocCe revaloriziral s temeljno obrestno mero, devizni del pa se je izplacal v tujem denarju.
Banka Slovenije je decembra leta 1999 izdala Se zadnjo, dvanajsto izdajo tega
blagajniSkega zapisa z rokom dospelosti 16. 03. 2000.

2.3.4 Blagajniski zapisi Banke Slovenije v tujem denarju (DBZ)

Blagajniski zapis v tujem denarju je imenski, prenosljiv in neserijski vrednostni papir
Banke Slovenije. Je eden izmed pomembnih instrumentov denarne politike, s katerim
Banka uravnava koli¢ino deviz, za¢asno preprecuje monetizacijo s sterilizacijo in s tem
posredno vpliva tudi na tecaj tolarja. Marca leta 2001 so bili ukinjeni 180-, 270- in 360-
dnevni blagajniski zapisi v tujem denarju. Po stalno odprti ponudbi ga lahko vpisujejo
banke (do 3. maja 2000 prek njih tudi druge pravne osebe). Vplaca se z diskontom v evrih
ali ameriSkih dolarjih z ro¢nostjo od Sestdeset do sto dvajset dni. Obrestne mere doloca
Banka Slovenija glede na obrestne mere podobnih instrumentov na tujih denarnih trgih.

Blagajniski zapis v tujem denarju v aktivi premozZenjske bilance bank je osnova za razli¢na
posojila, ki jih lahko dobijo banke od Banke Slovenije. Te blagajniSke zapise banke lahko
zastavijo za lombardno posojilo ali zacasno prodajo Banki Slovenije, ter so podlaga za
likvidnostna in kratkoro€na posojila, terjatev iz blagajniSkega zapisa v tujem denarju pa se
zastavlja tudi za zavarovanje sklenjenih poslov (Bozi¢, 1999, str. 51).

2.4 OBRESTNA MERA ZA KRATKOROCNA POSOJILA BANKE
SLOVENIJE
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Banka Slovenije je redno enomesecno kratkoro¢no posojilo prvi¢ ponudila bankam leta
1994. Septembra naslednjega leta pa je uvedla dodatno kratkorocno posojilo, da bi
nevtralizirala u¢inek prenosa likvidnostnih presezkov v vezano vlogo pri Banki Slovenije.

Redno kratkorocno posojilo je namenjeno uravnavanju likvidnosti bank v okviru enega
meseca. Banka Slovenije redna kratkoro¢na posojila daje na podlagi enomesecnih ponudb,
delez posamezne banke v skupnem znesku pa je odvisen od njenega deleza v skupni
poziciji bank. Okvirni skupni znesek posojila Banka Slovenije doloc¢i vsak mesec.

Dodatno kratkoro¢no posojilo centralna banka ponudi ostalim bankam, ko Ministrstvo za
finance odobri znesek vezanih vlog. Obdobje ¢rpanja posojila je enako obdobju vezave
vloge, le-to pa lahko traja najve¢ tri mesece. Tudi obrestna mera za dodatno kratkorocno
posojilo je dolo¢ena na podlagi obrestne mere za vezane vloge, ki se ji pristeje doloceno
Stevilo odstotnih tock. Obrestna mera za vezane vloge pa se oblikuje glede na obrestne
mere blagajniskih zapisov primerljivih ro¢nosti. Delez posamezne banke v skupnem
znesku je dolo¢en z uporabo koeficienta za Crpanje kratkorocnega posojila.

2.5 LOMBARDNA OBRESTNA MERA IN OBRESTNA MERA ZA
DEPOZIT CEZ NOC

Lombardna obrestna mera je mera za lombardno posojilo, ki je ponujeno bankam in
hranilnicam z odprto ponudbo za en delovni dan na podlagi zastavljenih blagajniskih
zapisov Banke Slovenije ali drZzavnih vrednostnih papirjev v viSini 110% od zneska
posojila. Obrestna mera posojila je dolo¢ena s Sklepom o lombardni obrestni meri in
obrestni meri za depozit ¢ez noc€.

Obrestna mera za depozit ¢ez no€ je tista obrestna mera, po kateri se obrestujejo depoziti,
ki jih banke in hranilnice ¢ez no¢ veZejo pri Banki Slovenije. Banka Slovenije je bankam
in hranilnicam julija 2001 prvi¢ ponudila moZznost vezave depozita ¢ez noC. To je
instrument odprte ponudbe, ki omogoc¢a, da banke in hranilnice pri Banki Slovenije
naloZzijo preseZna likvidna sredstva. Obrestno mero dolo¢i Svet Banke Slovenije s sklepom
o lombardni obrestni meri in obrestni meri za depozit ¢ez no¢ ter predstavlja spodnjo mejo
za medban¢no obrestno mero ¢ez no¢. Po uvedbi depozita ¢ez no¢ so se v povprecju
znizale tudi preseZne rezerve bancnega sistema (Letno poroc¢ilo Banke Slovenije. Banka
Slovenije, 2001, str. 35).
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Tabela 1: Obrestne mere Banke Slovenije za depozit ez no¢ v % p.a.

| | 2001 | 2002 | 2003
 Januar | - 4,00 | 4,00
| Februar \ - 4,00 | 4,00
Marec - 4,00 4,00
;April } - } 4,00 } 4,00
| Maj | - 4,00 | 4,00
| Junij | - 4,00 | -
| Julij \ 5,50 } 4,00 } -
Avgust 5,50 4,00 -
;September } 5,50 ‘ 4,00 ‘ -
 Oktober | 4,50 | 4,00 | -
‘November ‘ 4,50 ‘ 4,00 ‘ -
| December | 4,00 | 4,00 | -

Vir: Finanéni trgi. Banka Slovenije, junij 2003, str. 22.

Obrestna mera Banke Slovenije za depozit ¢ez no¢ je ob uvedbi leta 2001 znasala 5,50%,
na tej ravni ostala samo tri mesece in se v oktobru znizala za odstotno tocko na 4,50%, na
koncu leta pa je znasala 4,00%. Obrestne mere se v letu 2002 niso spremenile, znizanje ali
zviSanje le-teh pa ni bilo prisotno niti v letu 2003, tako da obrestne mere ostajajo Se vedno
4,00%.

2.6 REPO OBRESTNA MERA

Repo obrestna mera za posojila, odobrena na osnovi zacasnega odkupa blagajniskih
zapisov Banke Slovenije v tujem denarju z obveznim povratnim odkupom cez sedem,
osemindvajset ali Sestdeset dni, je ponderirano povprecje dnevnih repo obrestnih mer.
Repo obrestna mera je podana kot efektivna obrestna mera.
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Povprecne efektivne obrestne mere so izraCunane kot ponderirana aritmeticna sredina
obrestnih mer vseh repo poslov v dolocenem obdobju. Zaradi sprememb kontnega okvirja
za banke in hranilnice se od maja 2002 ne izkazujejo ve¢ loCeno revalorizacijski in
obrestni prihodki, zato ni ve¢ mogoce izraCunati realnih efektivnih obrestnih mer.

Slika 2: Pregled viSine nominalnih repo obrestnih mer Banke Slovenije v % p.a.
14 -

Repo (28-dnevni)
13 - e 60 TBZ
12 - ——1270 TBZ
} o -TOM |
L . Repo (60-dnevni)
10 4 : “: |‘
9 “
8 =
7 M v
6 - Y .:
5 - “- o~
4 4
8 & 8 88 3 8 3 & 8 3 8 38 5 85 5 5 g8 & 8
§ 2388523352338 %233%823
Vir: Finanéni trgi. Banka Slovenije, september 2002, str. 2.
Tabela 2: Obrestne mere Banke Slovenije za 7-dnevni repo v % p.a.
| | 2001 | 2002 | 2003
| Januar | 10,75 | - 9,03
 Februar \ 10,59 | 9,54 | 9,27
‘Marec ‘ 11,22 ‘ - ‘ 9,27
| April \ 1137 | 9,61 | 8,53
| Maj | 11,18 | - 8,32
| Junij | 11,03 | 10,42 | -
| Julij | - 9.5 | -
‘Avgust ‘ - ‘ - ‘ -
’September ‘ - ‘ - ‘ -

20



‘Oktober ‘ - ‘ 9,67 ‘ -
’November ‘ - ‘ 9,50 ‘ -
‘December ‘ - ‘ 9,01 ‘ -

Vir: Finan¢ni trgi. Banka Slovenije, junij 2003, str. 22.

Obrestna mera Banke Slovenije za 7-dnevni repo se je skozi vsa zadnja tri leta zelo
spreminjala. V januarju leta 2001 je bila 10,75%, do sredine leta pa je narasla na 11,03%.
Sedemdnevni repo posli se v ¢asu od julija 2001 do februarja leta 2002 niso sklepali. Repo
obrestna mera za sedemdnevne devizne blagajniske zapise Banke Slovenije se je tako v
februarju 2002 v primerjavi z junijem 2001 znizala za skoraj 1,5 odstotne tocke, junija
istega leta se je Se nekoliko zviSala in sicer na 10,42%, konec leta pa pristala pri 9,01%. V
letu 2003 se je na zacetku povecala za 0,02 odstotne tocke v primerjavi z decembrom 2002
in znaSala 9,03%, kasneje pa se je samo Se zniZevala in maja 2003 znaSala 8,32%.

2.7 OBRESTNA MERA ZA LIKVIDNOSTNA POSOJILA BANKE
SLOVENIJE

Obrestna mera za likvidnostna posojila je mera za posojila Banke Slovenije, ki se
uporabljajo za uravnavanje likvidnosti ban¢nega sistema, v krajSih obdobjih pa izjemoma
tudi za uravnavanje koli¢ine denarja v obtoku. Poznamo ve¢ vrst likvidnostnih posojil
Banke Slovenije ( Basa, 2002, str. 37-38):

. Likvidnostno posojilo na podlagi vpisanih blagajniSkih zapisov Banke
Slovenije

Banke, ki so vpisale dvanajstdnevne in tridesetdnevne tolarske blagajniSke zapise,
lahko ¢rpajo to posojilo za obdobje do treh oziroma petih delovnih dni, toda najvec
do nominalne vrednosti vpisanih blagajniskih zapisov. Obrestna mera za to posojilo
se oblikuje na podlagi ustreznega blagajniSkega zapisa, ki mu dodamo dolo¢eno
Stevilo odstotnih tock.

o Likvidnostno posojilo ¢ez no¢

Likvidnostnega posojila ¢ez no¢ se najve¢ posluzujejo banke, ki so neto dolznice na
medbanénem denarnem trgu. V tem primeru se banke zadolzijo pri Banki Slovenije
po enotni obrestni meri. Likvidnostno posojilo lahko ¢rpajo v dolo¢enem odstotku
od vrednosti prvovrstnih vrednostnih papirjev, ki jih dajo v zavarovanje.
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. Likvidnostno posojilo v skrajni sili

Likvidnostno posojilo v skrajni sili je bilo bankam in od aprila 2001 tudi
hranilnicam na voljo neprekinjeno za primer nepric¢akovanih likvidnostnih tezav,
kot je izpolnjevanje obvezne rezerve, in za sprotno poravnavanje obveznosti.
Obrestuje se po zakoniti zamudni obrestni meri, vendar mora banka v viSini
posojila zastaviti vrednostne papirje. Banka Slovenije je konec oktobra leta 2002 ob
uvedbi posojila za ¢ez dan ukinila likvidnostno posojilo za izhod v sili in znizala
zahtevani odstotek kritja lombardnega posojila z zastavo blagajniSkih zapisov z
200% na 110%. Kako se je gibala obrestna mera likvidnostnega posojila v letu
2002 vse do tedaj, dokler ni bilo posojilo ukinjeno, pa je razvidno iz spodnje tabele.

Slika 3: Pregled viSine obrestne mere za likvidnostno posojilo — izhod v sili Banke
Slovenije med leti 1996 in 2002
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Vir: Bilten Banke Slovenije. Banka Slovenije, april 2003, str. 38.

. Posebno likvidnostno posojilo s sodelovanjem bank

To posojilo se uporablja za banke, ki so v likvidnostnih tezavah, ker enostavno
niso zmozne financirati likvidnostnega primanjkljaja s pridobivanjem ali z
zadolzevanjem na medban¢nem denarnem trgu niti nimajo ustreznih vrednostnih
papirjev za zavarovanje posojila v skrajni sili pri Banki Slovenije. Te banke dobijo
likvidnostno posojilo Banke Slovenije s sodelovanjem ene ali ve¢ bank, tako da
sodelujoca banka pri Banki Slovenije zastavi vrednostne papirje Republike
Slovenije ali Banke Slovenije. Po drugi strani pa mora banka v likvidnostnih
tezavah sodelujoci banki zastaviti druge prvovrstne vrednostne papirje.
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Za posebno likvidnostno posojilo s sodelovanjem bank je bil v preteklem letu
sklenjen sedmi dogovor o pripravljenosti za sodelovanje, ki ga je z Banko Slovenije
podpisalo devetnajst bank. Banke podpisnice so bile upravicene do nadomestila za
pripravljenost v viSini 1,5% zneska pripravljenosti. Tudi v letu 2002, tako kot vse
odkar posojilo obstaja, mehanizem sodelovanja bank podpisnic ni bil sprozen.

2.8 OBRESTNE MERE ZA VLOGE DRZAVE PRI BANKI
SLOVENIJE IN POSOJILA, DANA DRZAVI

Pri Banki Slovenije lahko Ministrstvo za finance vplaca teko€a preseZna proraunska
sredstva, ki so posledica vecjih tekocih proracunskih prilivov od tekocih odlivov, kot
vezano vlogo. Kasneje pa lahko na podlagi te vloge ¢rpa posojilo za premostitev
likvidnostnih tezav, nastalih zaradi ¢asovne neusklajenosti med prilivi in odlivi.

Pogoji vplacila in pogoji ¢rpanja premostitvenega posojila vsake vezane vloge so doloceni
s sklepom guvernerja Banke Slovenije. Doloceni so tako obrestna mera kot ¢as vezave, ¢as
¢rpanja in visina posojila ter ostale podrobnosti.

2.9 ZAKONSKA ZAMUDNA IN ESKONTNA OBRESTNA MERA

Zakonska zamudna obrestna mera je tista letna obrestna mera, po kateri se obrestujejo
denarne obveznosti v domacem denarju od dneva nastanka dolZznikove zamude do dneva
placila. Obrestna mera zamudnih obresti se ne uporablja, ¢e se tako dogovorijo stranke
oziroma ¢e tako dolo¢a poseben zakon. V primeru, da Banka Slovenije ne izpolnjuje
predpisane povprecne obveznosti obveznih rezerv, pla¢a nadomestilo po zakonski zamudni
obrestni meri.

Tabela 3: Nacdin izracuna zakonske zamudne obrestne mere

| Veljaod | Metodologija | Uradni list RS
| 07.10. 1989 ‘ nominalno = eskontna mera + 50% eskontne mere | 57/89
128.03.1992  |realno =30% | 14/92
113.03.1993 | realno =25% 13/93

| 05. 08. 1995 ‘ nominalno = 1,8 * eskontna mera + TOM | 45/95
| 01.01. 2002 \ nominalno = TOM + 13,5 odstotne totke |
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Vri: Bozic¢, 1999, str. 47, Financni trgi. Banka Slovenije, april 2002, str. 20.

Leta 1989 je centralna banka obracunavala zamudne obresti po obrestni meri, ki je bila
50% visja od splos$ne eskontne mere Banke Slovenije. Marca leta 1992 je bila obrestna
mera zamudnih obresti enaka stopnji rasti cen na drobno v preteklem mesecu, preracunani
na letno raven, in realni letni zamudni obrestni meri 30%. Pri obraCunavanju obresti se je
uporabljala konformna metoda. Obracunavanje zamudnih obresti po stopnji, ki je bila
doloCena z vsakokratnim veljavnim zakonom o obrestnih merah zamudnih obresti, je
banka pricela junija 1992. Februarja 1993 pa se je letna zamudna obrestna mera znizala na
25%. Leta 1995 je bila predpisana obrestna mera zamudnih obresti enaka temeljni obrestni
meri, povecani za 1,8-kratnik splo$ne eskontne mere Banke Slovenije. Le-ta se od 01. 01.
2002 izracunava kot TOM, povecan za 13,5 odstotnih tock.

Slika 4: Pregled viSine obrestne mere na medbancnem denarnem trgu in zakonske
zamudne obrestne mere (letne nominalne obrestne mere in veljavna tolarska
revalorizacija v %)
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Vir: Bilten Banke Slovenije. Banka Slovenije, maj 2003, str. 16.

Eskontna mera je obrestna mera, po kateri centralna banka eskontira vrednostne papirje
bank. Eskontna obrestna mera je bila podlaga za lombardno obrestno mero, ki je bila visja
od eskontne za eno odstotno to¢ko vse do konca leta 2001. Tudi zakonska zamudna
obrestna mera se od januarja preteklega leta oblikuje neodvisno od eskontne obrestne
mere, saj je le ta bila s prvim januarjem 2003 ukinjena.
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Sprejet je bil nov zakon Banke Slovenije, po katerem le ta ni ve¢ zavezana dolocati splosne
eskontne mere. Tudi v Casu veljavnosti prejSnjega zakona o Banki Slovenije, ki je
eksplicitno predvideval njeno dolocanje, je Banka Slovenije splosno eskontno mero Banke
Slovenije kot instrument denarne politike uporabljala le posredno, in sicer, kot sem Zze prej
omenila, za doloCanje lombardne obrestne mere, in za dajanje signalov trgu o spremenjenih
razmerah.

S sklepom, ki ukinja splosno eskontno mero, je Se predpisano, da se v pogodbah, kjer se ta
obrestna mera uporablja za dolocitev cene posojila oziroma depozita, uposSteva namesto nje
vsakokratna lombardna obrestna mera, zmanjs$ana za eno odstotno tocko.

3 OBRESTNE MERE BANKE SLOVENIJE

Banka Slovenije spreminja koli¢ino primarnega denarja tako, da kupuje aktivo ali financno
premozenje, vendar ne katerokoli — kupuje terjatve ali daje posojila in kredite. Z dajanjem
kreditov in posojil povecuje koli¢ino primarnega denarja, ¢e pa kreditov in posojil ne
obnavlja ob njihovem dospetju, s tem zmanjsSuje le te in koli¢ino primarnega denarja.

Ce torej centralna banka daje posojila in kredite, pobira obresti. S krediti lahko centralna
banka povecuje koli¢ino primarnega denarja na tri razlicne nacine. Obrestna mera pri
posojilih je znana, pri kreditih pa je lahko prikrita. Zanima nas obrestna mera centralne
banke, in to je njena aktivna obrestna mera, saj je centralna banka edina, ki se ji ni
potrebno zadolZevati.

Ce bi centralna banka spreminjala koli¢ino primarnega denarja samo s kupovanjem in
prodajanjem drzavnih papirjev, na primer zakladnih menic, bi morala pristati na njihovo
ceno, ki jo doloca trg. Cena bi se v primeru, da je ne bi v celoti dolocal trg, vsaj malo
spremenila. V tem primeru bi lahko sklepali o viSini obrestne mere, ki jo centralna banka
posredno dobiva iz donosnosti drzavnih papirjev, ki jih ima med svojimi v aktivi.

Drugi od treh nacinov, kako lahko centralna banka s krediti spreminja koli¢ino primarnega
denarja, je, da kupuje in prodaja samo devize. Kaj je z njeno obrestno mero v skrajnih
razmerah, ko centralna banka kupuje in ima samo devize? Ce jih neomejeno kupuje in
prodaja po za vselej tocno doloCeni ceni, obrestne mere centralne banke ni in imamo
denarno upravo ali urad.

Obrestne mere centralne banke ni tudi v primeru, da le ta kupuje in prodaja samo devize po

trzni ceni — ceni, ki jo doseZe na trgu. Situacija v Sloveniji ni veliko oddaljena od tega
primera. Centralna banka nikomur doma ne daje posojil, dobiva pa obresti za tuja aktiva, ki
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jih seveda ima, vendar pa ne moremo trditi, da je to njena aktivna obrestna mera. Kar pa ne
pomeni, da ne vpliva na viSino obrestnih mer doma.

Centralna banka kupuje tudi finan¢no premozenje zaCasno. Gre za transakcije, ki jim Cez
Cas sledijo nasprotne transakcije, z drugimi besedami nakupom ali prodajam sledijo
nasprotni posli, to je prodaje in nakupi. Taksni zacasni financni nakupi so lombardna ali s
premi¢nim premoZenjem zavarovana posojila, ki jih bankam daje centralna banka.
Zavarovana so s premozenjem, ki ga centralna banka zacasno kupi od bank. Tudi v tem
primeru je obrestna mera $e vedno prikrita, vendar jo je mozno ugotoviti.

Pomembneje je to, da to obrestno mero doloca centralna banka kot denarna oblastna
institucija. Ona je namrec tista, ki dolo¢a ceno, po kateri bo ¢ez Cas kupila tisto finan¢no
premozenje od bank, ki jim ga je najprej prodala (Ribnikar, 2001, str. 53).

V vseh primerih, razen ko centralna banka kupuje (prodaja) ter ima samo devize, poznamo
oziroma imamo odkrito ali vsaj prikrito obrestno mero centralne banke.

Ko centralna banka dokon¢no kupuje finan¢na aktiva pred njihovim dospetjem, je njena
obrestna mera ali diskontna obrestna mera sicer enaka kot sicerSnja trzna obrestna mera za
takSna finan¢na aktiva. Tudi drugi kupujejo vrednostne papirje po isti ceni. Njihova
vrednost ob dospetju diskontira, ¢e gre za diskontne vrednostne papirje, po isti diskontni
obrestni meri kot drugi, ¢e placajo isto ceno. Drugace je, ko centralna banka kupuje
finan¢na aktiva zacasno. V tem primeru mora nastopiti kot oblastna institucija. Ona doloca
obrestno mero, po kateri daje bankam posojila, ki so zavarovana z ustrezno kakovostnim
finan¢nim premozenjem (Ribnikar, 2001, str. 53).

Ne gre za to, da bi centralna banka obrestno mero prikrivala. Obrestna mera ali obrestne
mere centralne banke so javne in ne kazejo samo na to, kaksna je denarna politika, ampak
zeli z njo ali z njimi centralna banka vplivati na obrestne mere na denarnem trgu.

Za obrestno mero centralne banke pravi Ribnikar (2001, povz. po J. — P. Patat 1993), da je
obrestna mera za posojila v njenem denarju usmerjevalna obrestna mera.

Centralna banka Zeli vplivati in / ali vpliva na vi$ino obrestne mere na denarnem trgu, to je
na kratkoro¢ne obrestne mere. Na dolgoro¢nejSe obrestne mere ima lahko vpliv samo zelo
posredno, in sicer tako, da vpliva na pri¢akovane kratkorocne obrestne mere v prihodnje
(Ribnikar, 2001, str. 54).

V primeru, da so banke v taks$ni situaciji, da potrebujejo likvidnost od centralne banke, ki
jo lahko dobijo prek diskonta ali pa od zacasnih prodaj premozenja centralni banki in
lombardnih posojil, lahko centralna banka vpliva na kratkoro¢ne obrestne mere ali na
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obrestne mere denarnega trga. Ce je veC obrestnih mer, niha medbancna obrestna mera
med najvi§jo in najnizjo obrestno mero centralne banke, najnizja pa je lahko tudi njena
pasivna obrestna mera.

v e

ve¢ ovir (in ¢im nizja je, tem veC je teh ovir), prek katerih se morajo banke prebiti, da bi
prisle do denarja od centralne banke (Ribnikar, 2001, str. 54).

Poimenovanje obrestnih mer centralne banke je v razli¢nih drzavah razli¢no in tudi nacin,
kako banke pridejo do tega denarja, se od drzave do drzave razlikuje. Seveda pa je sedaj
aktualno tisto, kar je znacilno za evropski sistem.

3.1 AKTIVNE OBRESTNE MERE BANKE SLOVENIJE

Poznamo aktivne in pasivne obrestne mere. Aktivne obrestne mere Banke Slovenije so
obrestne mere, ki jih poslovne banke placujejo Banki Slovenije za uporabo njenih tolarskih
Virov.

Med aktivne obrestne mere Banke Slovenije torej uvr§¢amo obrestne mere za vsa posojila
Banke Slovenije in obrestne mere za repo posle:

o obrestno mero za repo devizne blagajnisSke zapise in repo devize;
° lombardno obrestno mero;

o obrestne mere za likvidnostna posojila Banke Slovenije;

. eskontno obrestno mero.

Za vecino aktivnih obrestnih mer je znacilno, da jih Banka Slovenije dolo¢a s posebnimi
sklepi, izjema je le repo obrestna mera.

. Obrestna mera za repo devizne blagajniSke zapise

Banka Slovenije je v letu 2000 delno spremenila instrumente zacasnega odkupa
blagajniskih zapisov v tujem denarju, s katerimi v okviru operacij na odprtem trgu ponuja
bankam likvidnost. Sredi leta sta zac¢asni nakup blagajniskih zapisov v tujem denarju za 28
dni zamenjala dva nova instrumenta.

Prvi novi instrument je bil zacasni odkup blagajniskih zapisov v tujem denarju za 7 dni, s
katerim imajo banke moznost uravnavanja likvidnosti znotraj meseca. Centralna banka se s
spreminjanjem dnevno ponujene kvote zaCasnega odkupa odziva na razmere na denarnem
trgu. Naslednji novi instrument je bil zacasni odkup blagajniskih zapisov v tujem denarju
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za dva meseca, s katerim banka uravnava ponudbo primarnega denarja. V tem letu je
centralna banka kar nekajkrat zvisala izhodiS¢no obrestno mero za zacasni odkup
blagajniskih zapisov v tujem denarju, in sicer s 7,8% v januarju na 10,5% v decembru, s
¢imer je podkrepila restriktivno naravnano denarno politiko.

V letu 2001 se je bankam vsak dan ponujala moznost zacasnega odkupa blagajniskih
zapisov v tujem denarju za 7 dni ter dvakrat na mesec zacasni odkup blagajnisSkih zapisov
v tujem denarju za 60 dni. S slednjimi Banka Slovenije omogo¢a bankam uravnavati
likvidnost znotraj meseca. Visoka likvidnost ban¢nega sistema se je odrazila tudi v
manjSem zanimanju poslovnih bank za zaCasno prodajo deviznih blagajniskih zapisov
Banki Slovenije. Obseg poslov zacasnega odkupa z ro¢nostjo 7 dni, namenjenih zlasti
kratkoro¢nemu uravnavanju likvidnosti, je maja 2001 dosegel najnizjo vrednost od uvedbe
(avgusta 2000). Povprecna dosezena obrestna mera se je v marcu 2001 povisala na
11,22%, kar je bil rezultat dviga izhodiS¢ne obrestne mere za 7-dnevni zacasni odkup na
11%. Maja 2001 je obrestna mera za 7-dnevni zac¢asni odkup v povprecju dosegla 11,18%,
junija 2001 pa 11,03%. Pri 60-dnevnem zacasnem odkupu deviznih blagajniskih zapisov ni
prislo do tako izrazitega upada zanimanja s strani poslovnih bank: mese¢ni znesek
realizacije se je v marcu 2001 nekoliko znizal, kasneje pa je povprasevanje ponovno
preseglo ponujeno kvoto. Obrestna mera, doseZena na avkcijah, se je od februarja 2001
znizevala in je maja 2001 znasala 11,32%, junija 2001 pa 11,16%. Izhodis¢na obrestna
mera je bila za oba posla zacasnega odkupa enaka in je od marca 2001 znasala 11%.
Poslovne banke se od julija 2001 niso ve¢ odzvale na ponudbo BS za 7-dnevni zacasni
odkup DBZ. Pri 60-dnevnem repo DBZ je kasneje priSlo do upada zanimanja bank.
Zanimanje bank je povsem upadlo na drugi septembrski avkciji; zadnje ¢rpanje 60-
dnevnega repo DBZ je bilo tako v prvi polovici septembra 2001 z izlicitirano obrestno
mero 11,03%.

Slika 5: Repo obrestne mere Banke Slovenije za devizne blagajniSke zapise in Se
nekatere druge obrestne mere
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Vir: Denarni pregledi. Banka Slovenije, maj 2003, str. 20.

Od konca septembra 2001 do januarja 2002 je bila likvidnost ban¢nega sistema Se vedno
precej visoka, banke niso pokazale zanimanja za zacasno prodajo deviznih blagajniSkih
zapisov Banke Slovenije. Februarja pa so se banke le odzvale na dnevno ponudbo 7-
dnevnega repo, vendar le zaradi kratkoronega premoscanja likvidnostnih tezav.
Povprecna obrestna mera, ki se je oblikovala na avkcijah 7-dnevnih repo deviznih
blagajniskih zapisov, je bila 9,54% in se potem skozi leto ni veliko spreminjala. V
decembru pa se je obrestna mera zacasnega odkupa blagajniskih zapisov v tujem denarju
znizala z 9,5% na 9%. V zadnjih mesecih tega leta so banke ponovno zacele kazati
povecano zanimanje za repo devizne blagajniske zapise za 7 dni, kar se je pokazalo v
povecani realizaciji.

Izklicna obrestna mera za zaCasni odkup deviznih blagajniSkih zapisov Banke Slovenije za
7 dni se je marca 2003 znizala z 9,0% na 8,25% in maja na 8,0%. Obrestna mera 7-
dnevnega repo, ki se oblikuje na avkcijah, je ob visokem prometu v marcu kljub znizani
izklicni obrestni meri ostala na ravni iz februarja, aprila pa se je Ze znizala. Promet repo
poslov se je v maju prepolovil, ob znizani izklicni obrestni meri pa se je znizala tudi
realizirana obrestna mera na 8,32%.

e Obrestna mera za repo odkup deviz

Presezna likvidnost, ki je posledica velikih kapitalskih pritokov, je v slovenskem ban¢nem
sistemu ustvarila potrebo po instrumentu denarne politike, s katerim bi lahko posegala na
trge tujega denarja.TeCajno politiko Banke Slovenije sestavljajo trije elementi, med
katerimi je tudi zaCasni nakup deviz s strani Banke Slovenije. Gre za enega
najpomembnejsih instrumentov v letih 2001 in 2002.
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TecCajna politika se izvaja na podlagi zacCasnega odkupa deviz, prek instrumenta 7
dnevnega zacasnega odkupa deviz in od novembra 2002 Se 270-dnevnega zaCasnega
odkupa deviz. Tolarska likvidnost, pridobljena z za¢asnim odkupom, je kratkoro¢na, ker
bankam omogoca ucinkovito upravljanje likvidnosti. Uporaba omenjenega instrumenta
omogoca finan¢no vzdrzne intervencije, saj je obrestna mera na ta instrument postavljena
tako, da je celoten sklop operacij za Banko Slovenije in banke finan¢no nevtralen in ne
povzroca dodatnih stroSkov. Banka Slovenije praviloma dolo¢a ceno zacasnega odkupa
deviz po nacelu nepokrite paritete obrestnih mer. Ta je dolo¢ena v odvisnosti od obrestne
mere refinanciranja pri ECB, stopnje depreciacije tolarja ter obrestne mere na blagajniske
zapise Banke Slovenije v tolarjih.

Slika 6: Obrestna mera in stanje zacasnih prodaj deviz Banki Slovenije na zadnji dan
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Vir: Finanéni trgi. Banka Slovenije, junij 2003, str. 20.
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Obrestna mera je ob uvedbi zaCasnega odkupa deviz z obveznim povratnim odkupom
marca leta 2001 znaSala 1%, nato se je spremenila Sele oktobra, in sicer se je povecala ter
znaSala 4,5%. Na tej ravni je ostala Se celo leto 2002.

Zacasna prodaja deviz Banki Slovenije je v letu 2003 Se vedno naraScala, stanje swap
poslov je na zadnji dan maja znaSalo 2,5 milijard evrov. Cena tolarjev, ki jih banke
pridobijo z zacasno prodajo deviz centralni banki, se je marca znizala s 4,5% na 4,0%, v
juniju pa na 3,5%. Presezno likvidnost, ki izhaja iz zacasnih prodaj deviz, Banka Slovenije
sterilizira z vpisom 60- in 270-dnevnih tolarskih blagajniskih zapisov.

e Lombardna obrestna mera

Lombardno posojilo je bilo v letu 2000 ponujeno bankam za pet delovnih dni po obrestni
meri, ki je bila za eno odstotno tocko visja od eskontne. Zaradi povecanja slednje se je
obrestna mere tega posojila 1. junija 2000 zvisala z 9% na 10%, s 1. decembrom pa na
11%.

Sredi maja naslednjega leta — 2001 je Banka Slovenije skrajSala rocnost lombardnega
posojila na en delovni dan. Julija pa je spremenila tudi nacin dolo¢anja obrestne mere za to
posojilo, tako da le-ta ni ve¢ neposredno odvisna od eskontne mere, temvec je dolocena s
sklepom o lombardni obrestni meri in obrestni meri za depozit ¢ez no¢. Odstotek ¢rpanja
posojila od zneska zastavljenih vrednostnih papirjev (blagajniskih zapisov v tujem denarju
oziroma zakladnih menic) pa je znasal 5%.

Obrestna mera za lombardno posojilo se v letu 2002 ni spreminjala. Z avgustom so se
ponovno nekoliko spremenili pogoji najema lombardnega posojila, ki je namenjeno
premoscanju likvidnostnih tezav. Posojilo je poleg bankam ponujeno tudi hranilnicam,
zraven deviznih blagajniskih zapisov in drZzavnih vrednostnih papirjev pa je v zastavo
mozno dati tudi tolarske blagajniSke zapise Banke Slovenije.

V oktobru je centralna banka prilagodila lombardno posojilo tako, da le-to lahko hkrati
opravlja tudi funkcijo likvidnostnega posojila ¢ez noc¢ in likvidnostnega posojila v skrajni
sili. Pri lombardnem posojilu je Banka Slovenije povecala moznost ¢rpanja le-tega glede
na zastavljene vrednostne papirje. Zanj je bilo potrebno zastaviti blagajniSke zapise Banke
Slovenije v tujem denarju, tolarjih ali pa zakladne menice v vrednosti 110% od zneska
posojila.

Tabela 4: Lombardne obrestne mere Banke Slovenije v % p. a.

2001 2002 2003
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 Januar | 11,00 | 11,00 | 10,50
 Februar | 11,00 | 11,00 | 10,50
| Marec | 11,00 | 11,00 | 9,75
| April | 12,00 | 11,00 | 9,75
| Maj | 12,00 | 11,00 | 9,00
| Junij | 12,00 | 11,00 | 8,25
| Julij | 12,00 | 11,00 | -
| Avgust | 12,00 | 11,00 | -
| September | 12,00 | 11,00 | -
| Oktober | 12,00 | 11,00 | -
| November | 12,00 | 11,00 | -
| December | 12,00 | 10,50 | -

Vir: Finanéni trgi. Banka Slovenije, junij 2003, str. 22.

Kot je razvidno iz zgornje tabele, se obrestne mere Banke Slovenije za lombardno posojilo
v letih 2001 in 2002 niso veliko gibale. Leta 2001 se je obrestna mera meseca marca
zvisala za odstotno tocko, in sicer z 11,00% na 12,00% in je na tej ravni ostala do konca
leta. V januarju 2002 se je ponovno zniZala na 11,00% ter ostala enaka skozi vse leto do
meseca decembra, ko se je znizala za 0,5 odstotne tocke. V letoSnjem letu pa se je obrestna
mera za lombardno posojilo spremenila (znizala) Ze trikrat. Najprej marca za 0,75 odstotne
tocke, do znizanja v enakem obsegu je prislo Se v mesecu maju in juniju.

e Obrestne mere za likvidnostna posojila Banke Slovenije

Banke so pred tremi leti ¢rpale likvidnostna posojila na podlagi tolarskih blagajniSkih
zapisov, posojila za izhod v sili in likvidnostnega posojila ¢ez no¢. Le-tega je Banka
Slovenije ponujala zaradi slabse likvidnosti ban¢nega sistema med januarjem in julijem
2000, posojilo za izhod v sili pa le januarja. Na podlagi tolarskih blagajniskih zapisov so
lahko banke na zacetku leta 2000 crpale posojilo za tri oziroma pet delovnih dni na
podlagi vpisanih 12- oziroma 30-dnevnih tolarskih blagajnisSkih zapisov. Moznost ¢rpanja
posojila na podlagi 30-dnevnih tolarskih blagajniskih zapisov je bila Se istega leta
odpravljena. Obrestna mera za likvidnostno posojila na podlagi 12-dnevnih tolarskih
blagajniskih zapisov pa se je povecala s 5,7% na 10,0%.

V letu 2001 so banke lahko crpale samo likvidnostno posojilo na podlagi 12-dnevnih
tolarskih blagajniSkih zapisov, in sicer za tri delovne dni. Decembra je Banka Slovenije
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preklicala odprto ponudbo za vpis tolarskih blagajniskih zapisov s takS§no ro¢nostjo in tako
umaknila moZnost ¢rpanja tovrstnega posojila.

Banka Slovenije je preteklo leto bankam in hranilnicam dnevno ponujala le likvidnostno
posojilo za izhod v sili, konec oktobra pa je ukinila tudi to zaradi uvedbe posojila za Cez
dan. Likvidnostno posojilo za ¢ez dan naj bi zagotavljalo stabilnost placilnega prometa in
zanj veljajo enaki pogoji kot za lombard, le Banka Slovenije zanj ne zaratunava obresti. Ce
posojilo ni vrnjeno v istem delovnem dnevu, se ob koncu dneva spremeni v lombardno
posojilo. Banka zanj placa obresti kot za lombard plus penale v visSini Stirih odstotnih tock.

) Eskontna obrestna mera

Slika 7: Pregled viSine eskontne obrestne mere Banke Slovenije od julija 1998 do
junija 2003
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Vir: Financ¢ni podatki Banke Slovenije, 2003.

Eskontna obrestna mera se je v letu 2000 povecevala in na koncu leta dosegla raven 10%.
Banka Slovenije je v prvi polovici leta 2001 zaradi vodenja restriktivne politike zviSevala
svoje obrestne mere tudi eskontno, in sicer za eno odstotno toko. Ze januarja naslednje
leto pa se je obrestna mera zopet znizala na 9%.

Po umiritvi inflacije v mesecu marcu 2002 je le ta bila v aprilu zopet visoka, v juniju pa
smo bili prvi¢ po avgustu 1996 celo prica deflaciji. Banka je tako v aprilu prilagodila

eskontno stopnjo in jo z 9% dvignila na 10%, kjer je tudi ostala. Kot sem ze omenila je,
bila eskontna obrestna mera s 01. 01. 2003 ukinjena.

3.2 PASIVNE OBRESTNE MERE BANKE SLOVENIJE

Pasivne obrestne mere Banke Slovenije so cena, ki jo centralna banka placuje suficitnim
celicam za njihove tolarske in devizne nalozbe pri nje;j.
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Med pasivne obrestne mere Banke Slovenije torej uvrS€amo obrestne mere za blagajniske
zapise Banke Slovenije:

o obrestne mere za blagajniske zapise Banke Slovenije v tolarjih;

o obrestne mere za blagajniSke zapise v evrih in ameriskih dolarjih;
o obrestne mere za blagajniske zapise z nakupnim bonom;

o obrestne mere za dvodelne blagajniSke zapise;

. obrestno mero za depozit ¢ez noc;

o obrestno mero za zacasno prodajo deviz.

V nadaljevanju bom prikazala gibanje zgoraj navedenih obrestnih mer za posamezne vrste
blagajniskih zapisov v zadnjih Stirih letih.

. Obrestne mere za blagajniSke zapise Banke Slovenije v tolarjih

Banka Slovenije je v letith 1999 in 2000 zmanjsala izbiro blagajniSkih zapisov v tolarjih,
ponujenih raznim skupinam investitorjev. Gre za nematerializirane imenske vrednostne
papirje, ki jih Banka Slovenije ponuja bankam in hranilnicam z odprto ponudbo.
Neserijske 2-, 12-, in 30-dnevne zapise so lahko vpisovale samo banke, 7- in 14-dnevne
samo hranilnice, 60- in 270-dnevni zapisi, ki so bili izdani v serijah, pa so bili na voljo
obojim. 28-dnevne zapise, ki so bili v nasprotju s preostalimi diskonti, so banke kupovale
na rednih tedenskih licitacijah.

V letu 2000 je centralna banka zaradi nara$¢ajocih domacih in tujih inflacijskih pritiskov
postopoma dvigovala obrestne mere za svoje kljune instrumente. Od zacetka leta so se
obrestne mere za TBZ povecale z 1,7% na 5,0% pri 2-dnevnih, s 3,2% na 7,0% pri 12-
dnevnih, s 7,0% na 10,0% pri 60-dnevnih in z 9,0% na 11,0% pri 270-dnevnih zapisih.
Banka je nadaljevala racionalizacijo in povecevanje preglednosti svojega instrumentarija.
Tako je v istem letu odpravila blagajniske zapise z nakupnim bonom, dvodelne blagajniske
zapise in tolarske blagajniSke zapise z ro¢nostjo 7, 14 in 30 dni.

V naslednjem letu je najprej sledilo zviSanje obrestnih mer TBZ, konec oktobra in v
zaCetku novembra je Banka Slovenije prvi¢ znizala obrestne mere, in sicer je za
dvanajstdnevne znasala 7,0% in za 60-dnevne 9,0%. Konec leta so bile Se dodatno znizane
obrestne mere za 60-dnevne TBZ na 8,0%. Donosnost 270-dnevnih TBZ, ki so se od
novembra licitirali na rednih drazbah, se je do konca leta 2001 znizala na 8,9%.

Slika 8: Nominalne obrestne mere Banke Slovenije v % p. a.
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Vir: Finanéni trgi. Banka Slovenije, marec 2003, str. 22.

V letu 2002 je banka izdajala 60-dnevne, 270-dnevne in 360-dnevne tolarske blagajniSke
zapise. S temi instrumenti je sterilizirala presezno tolarsko likvidnost bancnega sistema.
Kot je razvidno iz slike 8, je bila obrestna mera 60-dnevnih TBZ v novembru 2002 na
ravni 8,75%, ravno tako nespremenjena 10% je bila izklicna obrestna mera 270-dnevnih
TBZ, ki so se prodajali na avkcijah. Obrestna mera 360-dnevnega TBZ je bila odvisna od
dosezZene obrestne mere na avkcijah 270-dnevnih TBZ. Izracuna se tako, da povprecni
ponderirani obrestni meri 270-dnevnih TBZ pristejes dve odstotni tocki. Z znizanjem
obrestnih mer Evropske centralne banke v zacetku decembra preteklega leta so se znizale
tudi obrestne mere 60-dnevnega TBZ in sicer na 8,25%, znizala se je tudi izklicna obrestna
mera 270-dnevnega TBZ z 10,0% na 9,5%. Ker je obrestna mera 360-dnevnega TBZ
vezana na obrestno mero 270-dnevnega TBZ, se je posledicno znizala tudi ta. 31.
decembra 2002 je Banka Slovenije posredovala bankam zadnjo ponudbo za vpis 360-
dnevnih TBZ, po kateri so banke lahko vpisovale blagajniske zapise do vklju¢no 13.
januarja 2003. Ti blagajnisSki zapisi so bili uvedeni predvsem z namenom sterilizacije
presezne tolarske likvidnosti, ki je izhajala iz deviznih pritokov od prodaje Leka Novartisu.

V prvih mesecih leta 2003 se je nadaljevalo znizevanje obrestnih mer za tolarske
blagajniske zapise. V marcu je obrestna mera za 60-dnevne TBZ znaSala 7,5%, za 270-
dnevne TBZ pa 8,75%. Ponovno zniZanje obrestnih mer nekaterih instrumentov denarne
politike je sledilo v sredini maja 2003. Na pasivni strani je Banka Slovenije znizala
obrestne mere za 60-dnevne TBZ za 0,25 odstotne to¢ke na 7,25% in za 0,5 odstotne tocke
na 8,25% pri 270-dnevnih TBZ. Omenjene obrestne mere so bile veljavne le kratek cas, saj
je ponovno znizanje sledilo ze naslednji mesec. V juniju so obrestne mere 60-dnevnih TBZ
pristale na ravni 6,5%, za 270-dnevne TBZ pa na ravni 7,5%.
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. Obrestne mere za blagajniSke zapise v evrih in ameriskih dolarjih

Slika 9: Obrestne mere blagajniSkih zapisov v evrih in ameriSkih dolarjih Banke
Slovenije (Letne realne obrestne mere v %)
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Vir: Bilten Banke Slovenije. Banka Slovenije, maj 2003, str. 16.

Pri doloc¢anju obrestnih mer za blagajniske zapise v tujem denarju (v nadaljevanju DBZ) je
Banka Slovenije uposStevala spreminjanje obrestnih mer instrumentov enakih ro¢nosti na
evrodenarnem trgu (Letno poro€ilo Banke Slovenije. Banka Slovenije, 2000, str. 31).

Blagajniski zapisi v tujem denarju so za banke podlaga za sodelovanje pri ve€ini posojil
Banke Slovenije. Lahko jih zastavijo za lombardno posojilo ali zacasno prodajo Banki
Slovenije, so podlaga za likvidnostna in kratkoro€no posojilo, terjatev iz zapisov pa se
zastavlja tudi za zavarovanje sklenjenih poslov. Ve¢ji del povprasevanja po blagajniskih
zapisih v tujem denarju je pogojen s predpisom »deviznega minimuma«, ki doloca, da
morajo imeti banke najmanj 60% izracunane obveznosti izpolnjene z blagajniskimi zapisi
v tujem denarju z rokom dospelosti do vkljuéno 120 dni. Tovrstni zapisi so predstavljali
priblizno 85% skupnega stanja.

Obrestne mere za DBZ so januarja 2000 v evrih znaSale od 3,31% za 60-dnevne BZ do
3,43% za 360-dnevne. Za BZ v ameriskih dolarjih pa od 6,02% za 60-dnevne BZ do 6,16%
za 360-dnevne. Konec leta 2000 so obrestne mere v evrih dosegale raven 4,76% za 60-
dnevne BZ do 4,68% za 360-dnevne. Obrestna mera BZ, ki so bili nominirani v ameriskih
dolarjih, pa je znasala od 6,42% za 60-dnevne do 6,00% za 360-dnevne BZ.
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Takoj v zacetku leta 2001 je centralna banka odpravila BZ v evrih in ameriskih dolarjih z
rocnostmi 180, 270 in 360 dni. Z odprto ponudbo so na voljo ostali le Se DBZ z ro¢nostmi
60, 90 in 120 dni.

V januarju 2002 se je nadaljeval trend nizanja obrestnih mer kot v celotnem letu 2001. V
februarju 2002 pa je prislo do preobrata, saj so se obrestne mere DBZ zacele dvigovati.
Povprecna obrestna mera za DBZ v evrih je v letu 2002 znaSala od 3,16% do 3,17% za
rocnosti 60, 90 in 120 dni. Povprecna obrestna mera DBZ v ameriSkih dolarjih enakih
roCnosti pa je znaSala od 1,62% do 1,67%. Konec leta 2002 je bilo vpisanih za 555,1
milijarde SIT blagajnisSkih zapisov v evrih in ameriskih dolarjih, to je za 20,2% vec¢ kakor
konec leta 2001.

V letosnjem letu je znizanje obrestnih mer slovenske centralne banke med drugim
posledica znizanja obrestnih mer Evropske centralne banke. Zaradi sprememb obrestnih
mer za ameriSki dolar in evro je Banka Slovenije z junijem spet znizala obrestne mere za
blagajniske zapise Banke Slovenije v tujem denarju. Obrestne mere za zapise v evrih z
ro¢nostjo 60 dni so 1,98%, za 90 dni znasajo 1,97% ter za 120 dni 1,95% na leto. Pri
blagajniskih zapisih v ameriskih dolarjih so obrestne mere za 60-dnevne blagajniske zapise
1,06%, za 90-dnevne 1,03% ter za 120-dnevne 1,01% na leto.

. Obrestne mere za blagajniske zapise z nakupnim bonom in obrestne mere za
dvodelne blagajniske zapise Banke Slovenije

Zaradi predstavitve celotne palete pasivnih obrestnih mer Banke Slovenije je prav, da se
dotaknem tudi obrestnih mer za dvodelne blagajniske zapise Banke Slovenije in
blagajniske zapise Banke Slovenije z nakupnim bonom.

Glede na to, da so bili blagajniSki zapisi z nakupnim bonom in dvodelni blagajniski zapisi

zadnji¢ izdani v letu 1999 z rokom dospelosti v zacetku leta 2000, bom gibanje obrestnih
mer le-teh predstavila zelo na kratko kar v spodnji tabeli.

Tabela 5: Obrestne mere dvodelnih in blagajniskih zapisov z nakupnim bonom Banke
Slovenije v %
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7 NAKUPNIM BONOM | DVODELNI BLAGAJNISKI ZAPISI

= | TOLARSKIDEL |  DEVIZNIDEL
=N n r n r
11994 | - 6,00 | 25,96 | 5,25
11995 | 11,00 | - - -
11996 | 8,58 | 4,08 | 14,24 | 2,83
11997 | 9,00 | 4,08 | 13,29 | 2,83
11998 | 8,80 | 2,90 | 11,70 | 3,00
11999 | 7,13 | 2,50 | 8,94 | 2,31
12000 | 8,50 | 2,50 | 11,50 | 2,00

Vir: Bilten Banke Slovenije. Banka Slovenije, april 2003, str. 39.

. Obrestna mera za depozit ¢ez noc

Obrestno mero za depozit ¢ez no¢ je Banka Slovenije ves Cas nizala ze od prve ponudbe
depozita v mesecu juliju leta 2001. Prvic€ jo je znizala v oktobru za eno odstotno tocko, in
sicer s 5,5% na 4,5%. Kasneje se je le-ta znizala celo na 4%. Obrestna mera se kasneje ni
vec¢ spreminjala in je ostala na ravni 4%.

V normalnih razmerah predstavlja obrestna mera, po kateri lahko banke in hranilnice pri
Banki Slovenije deponirajo denar v obliki depozita ¢ez no¢, najnizjo obrestno mero na
denarnem trgu. Stanje depozita ¢ez noc¢ je zacasno poraslo predvsem v obdobjih povecanih
deviznih pritokov in se je kasneje prelilo v povecanje tolarskih blagajniskih zapisov.

. Obrestna mera za zacasno prodajo deviz

V letu 2001 je centralna banka devize prodajala bankam in jih od njih kupovala na podlagi
ponudb, danih vsem bankam, ter prek instrumentov na podlagi pogodbe o sodelovanju pri
posegih na trgu tujega denarja in aneksa k tej pogodbi. Devize je prodajala in kupovala tudi
za izvajanje placilnega prometa s tujino za potrebe proracuna in na podlagi drugih poslov
za drZavo.

Slika 10: Rast deviznega tecaja in cena zacasnega nakupa in prodaje deviz
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Vir: UresniCevanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike. Banka Slovenije, 2003, str.
27.

V letu 2002 je za potrebe placilnega prometa s tujino za Ministrstvo za finance Banka
Slovenije prodala za neto 51,2 milijarde SIT deviz. Obrestna mera za zatasno prodajo
deviz je oktobra 2001 znasala 2,5%, letos marca pa se je znizala za 0,5 odstotne tocke in
sedaj znasa 2,0%.

3.3 RAZLIKA MED AKTIVNIMI IN PASIVNIMI OBRESTNIMI
MERAMI BANKE SLOVENIJE

Razliko med aktivno in pasivno obrestno mero imenujemo obrestni razmik in je eden od
pomembnih virov dohodka bank.

Najpogosteje prouujemo obrestni razmik pri poslovnih bankah, ki nam v poenostavljeni
obliki predstavlja stroSke ban¢nega finan¢nega posredniStva. Banka kot finan¢ni posrednik
namre¢ sprejema vloge in daje posojila; pri Cemer je obrestna mera, ki jo placuje za vloge,
niZja od obrestne mere, ki jo dobiva za posojila. Z velikostjo obrestnega razmika kot
razlike med aktivno in pasivno obrestno mero se tako izraZza ucinkovitost ban¢nega
finan¢nega posredniStva (Bozi¢, 1999, str. 109).
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V praksi se operira z mnozico razli¢nih aktivnih in pasivnih banc¢nih obrestnih mer, zato bi
lahko obrestni razmik podrobneje opredelili kot (Bozic, 1999, str. 109):

o razliko med obrestno mero za aktiven in pasiven posel iste ro¢nosti;

o razliko med povpreénimi kratkoro¢nimi ali dolgorocnimi aktivnimi oziroma
pasivnimi obrestnimi merami;

. razliko med realiziranimi (obraCunanimi, efektivnimi) obrestnimi merami za
posamezen posel oziroma banko in povpre¢nimi realiziranimi obrestnimi merami;

. razliko med obrestnimi merami, ki vkljucujejo tudi tecajne razlike, ipd.

Analizo obrestnega razmika omogoca dejstvo, da finan¢ni instrumenti med seboj niso
popolni substituti. Na viSino obrestne mere dolocenega financnega instrumenta vpliva
veliko dejavnikov, kot so: sploSna viSina obrestne mere v gospodarstvu, realna
produktivnost gospodarstva, inflacijska pri¢akovanja, ro€nost instrumenta, kreditna
sposobnost kreditojemalca, davéni pogoji, likvidnost finan¢nega instrumenta itd. Nekateri
raziskovalci verjamejo, da je lahko obrestni razmik verodostojen indikator prihodnjega
gospodarskega razvoja, ker pricakovanja o prihodnji gospodarski rasti, inflaciji ali stopnji
kreditnega tveganja predstavljajo informacije, ki se odrazajo v viSini obrestnih mer.
Spremembe na finan¢nih trgih v sedanjosti razkrivajo informacije o spremembah v
realnem gospodarstvu v prihodnosti (Bozi¢, 1999, str. 37).

Ker je velikost ban¢nih donosnih aktiv bistveno drugacna od velikosti vlog ali sredstev, za
katera banka placuje obresti, je obrestni razmik ali razmik v obrestni meri boljsi kazalec
ucinkovitosti banke pri finanénem posredniStvu od ban¢ne obrestne marze (Ribnikar, 1996,
str. 60).

Obrestni razmik nam pove, koliko odstotnih tock obresti placa posojilojemalec vec, kot
dobi obresti posojilodajalec, to je ban¢ni upnik oziroma vlagatelj. Ban¢na obrestna marza
pa nam pove, koliko ostane banki v odstotkih glede na njeno aktivo, ko le-ta od prejetih
obresti za posojila odSteje obresti, ki jih je placala za vloge ali sredstva.

Obrestni razmik kot razliko med aktivnimi in pasivnimi obrestnimi merami pa lahko
proucujemo tudi na podro¢ju obrestnih mer Banke Slovenije. Vendar imajo ti podatki
zaradi administrativnega dolocanja vecine aktivnih in pasivnih obrestnih mer Banke
Slovenije manjSo informacijsko vrednost od podatkov o ban¢nem obrestnem razmiku.

Za instrumente Banke Slovenije je v sploSnem znacilno nara$canje viSine obrestnega
razmika, ki je razlika med aktivnimi in pasivnimi obrestnimi merami razli¢nih roc¢nosti.
Gre pa bolj za administrativno doloCen obrestni razmik, saj sta, kot sem ze omenila, trzno
doloceni le dve obrestni meri, in sicer repo obrestna mera in obrestna mera za 270-dnevne
tolarske blagajniske zapise, ki se oblikujeta na avkcijah.
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4 EVROPSKA CENTRALNA BANKA IN NJENE
OBRESTNE MERE

4.1 EVROPSKA CENTRALNA BANKA

Evropska centralna banka (ECB) je nastala 1. junija 1998, za sedez pa je bilo izbrano
nemsko mesto Frankfurt. Takrat ji je predsedoval Williem F. Duisenberg, njen
podpredsednik pa je bil Christjan Noyer. Pri svojem delu je popolnoma samostojna in
neodvisna, saj lahko le tako s pomocjo izbranih instrumentov in strategij dosega
zastavljene vmesne in koncne cilje ter tako z u€inkovito monetarno politiko pripomore k
razvoju in gospodarski rasti drzav ¢lanic in drzav, ki so z njimi tesno povezane.

Vodenje skupne denarne politike pa je ECB prevzela Sele ¢ez eno leto — 1. junija 1999.
Nacionalne centralne banke posameznih drzav so s sprejetjem evra kot edine valute
izgubile samostojnost pri izvajanju denarne politike. Takrat je prenehal delovati tudi
Evropski monetarni institut (EMI), nastal pa je Evropski sistem centralnih bank (ESCB), ki
ga tvorijo ECB in NCB 15-ih drzav Evropske unije (EU). Pomembno je, da lo¢imo med
ESCB in Evrosistemom, ki ga sestavljajo ECB in CB 12 drzav, ki so v denarnem podrocju
evra. Tri drzave, ki se niso odrekle svoji nacionalni valuti in samostojni denarni politiki, so
pa ¢lanice EU, ne morejo sodelovati ne pri vodenju ne pri upravljanju skupne denarne
politike in zato niso ¢lanice Evrosistema.

ECB je tako glavna institucija Evropske monetarne unije, katere poglavitna naloga je z
instrumenti denarne politike uresnievati cilje, ki si jih je zastavila, to je ohranjanje
stabilnosti cen.

V povezavi s tem pa ne sme zanemarjati tudi ostalih pomembnih ciljev (Krasovec, 2002,
str. 7):

o zaposlenosti;

° stabilne rasti;

. visoke stopnje tekmovalnosti;

o rasti denarnega agregata M3 itd.
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Vendar ECB meni, da je stabilnost cen eden najpomembnejSih dejavnikov, ki ga lahko
prispeva h kvalitethnemu razvoju gospodarskega in finanCnega sistema ter povecCanju
zivljenjskega standarda prebivalcev drzav EU.

Za dosego glavnega cilja — stabilnost cen ima na voljo razli¢ne instrumente denarne
politike, pri ¢emer pa moramo vedeti, da nima moci, da bi neposredno vplivala na raven
cen v gospodarstvu. Dejansko ECB s svojimi instrumenti najbolj vpliva na denarni trg,
predvsem na obrestne mere le tega.

V letu 2002 je ECB Se bolj okrepila bilateralne in multilateralne stike s centralnimi
bankami drzav kandidatk za vstop v EU. Banka Slovenije je poglobila sodelovanje na
podro¢jih centralnega banc¢nistva, zakonodaje, povezane z ekonomsko in monetarno unijo,
statistike in placilnih sistemov. Centralna banka Slovenije je nadaljevala tudi s
sodelovanjem pri pregledu usklajenosti slovenske zakonodaje s pravnim redom EU ter
pripravi dodatnih pogajalskih izhodiS¢ za podrocje prostega pretoka storitev, prostega
pretoka kapitala, ekonomske in monetarne unije ter institucij. Pogajanja o vstopu
Republike Slovenije v EU so bila zaklju¢ena konec leta 2002.

Z vstopom Slovenije v EU bo le-ta sodelovala v ekonomski in monetarni uniji, vendar bo
imela preklic glede uvedbe evra v skladu s Pogodbo o ustanovitvi Evropske skupnosti. Po
pristopu k EU bo morala Republika Slovenija ravnati v skladu s kon¢nim ciljem uvedbe
evra. Banka Slovenije bo postala del ESCB, njen guverner pa ¢lan RazSirjenega sveta
ECB. Z uvedbo evra pa bo centralna banka Slovenije postala del Evrosistema, njen
guverner pa ¢lan sveta ECB.

4.2 OBRESTNE MERE EVROPSKE CENTRALNE BANKE IN
PRIMERJAVA S SLOVENIJO

Med svojimi instrumenti Evropska centralna banka (ECB) uporablja tri glavne obrestne
mere (Stiblar, 1999, str. 13):

. Mejna posojilna obrestna mera (marginal lending rate) — po njej si lahko banke
izposojajo likvidnost od svojih centralnih bank, obicajno le ¢ez noc.

o Depozitna obrestna mera (deposit rate) — to je obrestna mera, ki jo dobijo banke, ce
¢ez no¢ nalozijo odvecne rezerve pri centralnih bankah.
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o Repo obrestna mera je osrednja obrestna mera ECB, ki jo placujejo banke za
sredstva, ki jih dobivajo od centralnih bank na tedenskih ponudbah. Je kratkoro¢na
obrestna mera, ki niha v okviru meja, dolocenih s prejSnjima obrestnima merama.
Mejna posojilna obrestna mera je praviloma eno odstotno tocko visja, depozitna pa
eno odstotno tocko nizja od osrednje obrestne mere ECB. Kot sem Ze omenila, se
oblikuje na tedenskih ponudbah.

Do 28. junija 2000 je bila ta obrestna mera doloCena. Licitirale naj bi se namre¢ koli¢ine,
vendar je bilo povprasevanje bank po zaCasnih prodajah ustreznega premoZzenja centralnim
bankam tako veliko, da je morala ECB rezati pri koli¢inah, ¢eprav naj bi se le-te pri
obrestni meri, ki jo je ona dolocala, licitirale. Rezanje je postajalo vedno vecje, kar je
pomenilo, da se je ustreglo zeljam bank po likvidnosti z vedno manjSim odstotkom. Prislo
je celo na okrog 2%. 28. junija je ECB uvedla tudi licitiranje obrestne mere. Do takrat
srediS¢na obrestna mera ECB (»main refinancing rate«) je postala najnizja obrestna mera,
ki jo lahko banke licitirajo navzgor. Imenuje se najniZja obrestna mera (»minimum bid
rate«), saj se pri ponudbi za zacasni nakup ustreznih aktiv lahko z licitiranjem tudi obrestna
mera (»variable rate tender«) spreminja navzgor (Ribnikar, 2001, str.54).

Tabela 6: Pregled viSine obrestnih mer Evropske centralne banke

‘Obrestna mera: ‘2001 ‘2002 ‘ 2003

‘Januar ‘Februar ‘Marec |April ‘Maj
| Za refinanciranje |4,31 [3,22 |2,75 12,75 1259 (2,50 2,50
 Depozitna 1329 12,22 [1,75 11,75 (1,55 1,50 1,50
| Posojilna 1529 1422 |35 13,75 1355 3,50 3,50

Vir: Ekonomski indikatorji mednarodnega okolja. Banka Slovenije, 2003.

To so tri obrestne mere, ki jih doloca Evropska centralna banka. Njihova struktura je zelo
podobna strukturi pri nemski zvezni banki (Bundesbank). Obrestne mere ECB so zelo
vplivne na denarnih trgih, vendar je vecina pogodb na finan¢nih trgih vezana na
medbanc¢ne obrestne mere za posojila ¢ez no¢ (EONIA), ki se gibljejo okrog obrestne mere
Evropske centralne banke ali v razponu med mejno posojilno obrestno mero in depozitno
obrestno mero.

Banka Slovenije nima vseh obi¢ajnih instrumentov denarne politike z enakim poudarkom

kot ECB. Predvsem je vloga obrestne mere pri Banki Slovenije manjSa, vloga politike
odprtega trga pa vec¢ja. Tudi medbanéni denarni trg je v Sloveniji bistveno manj razvit kot
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v Evrolandu, saj mocno deluje le trg dnevnega denarja, s sredstvi daljSe ro¢nosti v ve¢jem

obsegu Se ne trgujemo.

Ker sem v prejSnjem poglavju podrobno predstavila gibanje posameznih obrestnih mer

Banke Slovenije, bi se v nadaljevanju opredelila zgolj na obrestne mere Evropske centralne

banke in spreminjanje le-teh.

Slika 11: Gibanje vodilne obrestne mere Evropske

centralne banke

OBRESTNE MERE | ----USD (3 mes) EUR * (1
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Vir: Ekonomski indikatorji mednarodnega okolja. Banka Slovenije, 2003.

ECB je v letu 2002 le enkrat spremenila obrestne mere, in sicer v decembru, ko so se le-te

znizale za 50 bazi¢nih tock. Tudi januarja 2003 se za spremembo ni odlo¢ila. Tako je

vodilna obrestna mera ECB ostala na 2,75%.

45



ECB odlaga odlocitev o spremembi obrestnih mer zaradi nepredvidljivih gospodarskih
gibanj v naslednjih mesecih. Tudi februarja se ECB kljub zaskrbljujo¢i ekonomski
aktivnosti Se ni odlocila za spremembo obrestne mere, zato pa je to storila mesec dni
pozneje in zniZala obrestno mero za 0,25 odstotne tocke na 2,5%. ZniZanje obrestne mere
so pogojevali: poCasna gospodarska rast povezana z upadanjem zasebnega povpraSevanja,
znizevanje osnovne inflacije, apreciacija evra ter slabSanje razmer v svetovnem
gospodarstvu. Napovedovalo se je, da bo ECB obrestne mere znizala za 0,5 odstotne tocke,
za kar pa se le-ta ni odlocila.V naslednji polovici leta se, upostevajo¢ gospodarske razmere
Evro obmocja, pri¢akuje Se nadaljnje znizevanje obrestnih mer.

Aprila se obrestne mere ECB niso spremenile, njen predsednik pa je menil, da nadaljnje
znizanje obrestnih mer v takratni situaciji ne bi bil primeren instrument za ozivljanje
gospodarstva.

Na zadnjem zasedanju sveta Evropske centralne banke, ki je bilo v mesecu maju, obrestnih
mer niso spremenili in tako vodilna obrestna mera Se vedno znasa 2,5%. Do sprememb
kljub apreciaciji evra ni prislo najverjetneje zaradi svetovne in geopolitiéne negotovosti, ki
je onemogocala objektivno ovrednotenje trendov prihodnjega gospodarskega razvoja.

ECB pa je spremenila definicijo stabilnosti cen, za katero se je zavzemala, ter sprejela
sklep, da referen¢ne vrednosti za letno rast M3 ne bo vsako leto na novo izracunavala. Do
sedaj je ECB definirala stabilnost cen kot doseganje letne inflacije pod 2,0% na srednji rok.
Da bi se izognila deflaciji, je ECB dodala sklep, da se mora inflacija gibati blizu te
vrednosti. Ker je referencna vrednost letne rasti M3 dolgoro¢ne narave, ECB te vrednosti
ne bo ve¢ vsako leto na novo izra¢unavala. Novo referencno rast M3 za naslednje leto je
objavljala v decembru, le ta pa Ze od vsega zacetka ostaja nespremenjena in znasa 4,5%.

Nizka gospodarska rast v drzavah c¢lanicah EU in nizka stopnja potrosniskega zaupanja,
razen na Irskem in na Finskem, deflacija v nekaterih drzavah, apreciacija evra ter visoka
stopnja brezposelnosti so glavni razlogi, da je ECB v juniju zniZala vodilno obrestno mero
za pol odstotne tocke in sicer s 2,5% na 2,0%.
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SKLEP

Na raven obrestnih mer v Sloveniji vplivata predvsem stopnja inflacije ter stopnja
konkurenc¢nih pritiskov na ban¢nem trgu. V preteklih letih so bile za slovenski ban¢ni
sistem znacilne dokaj visoke obrestne mere. Predvideni vstop Slovenije v Evropsko unijo
in kasneje Se vstop slovenske nacionalne centralne banke v Evrosistem pomeni nekatere
prilagoditve na tem podroc¢ju. Vzrok temu so bila tudi leto$nja postopna znizevanja realnih
in nominalnih obrestnih mer na neko normalno raven.

Zgled za te prilagoditve nam lahko predstavljajo centralne banke, ki so v Evropsko
ekonomsko in monetarno unijo Ze vstopile. Izkusnje drzav ¢lanic Evropske unije namrec
kazejo, da so se v Evropski uniji obrestne mere obcutno znizale predvsem zaradi
povecanega konkuren¢nega pritiska. Potrebno bo postoriti vse, da bodo lahko slovenske
banke z niZjimi obrestnimi merami konkurirale tujim bankam in na ta nacin tudi prezivele.

Glede na trenutne razmere na denarnem podro¢ju, posebej glede na zniZevanje obrestnih
mer Evropske centralne banke, se bo morala tudi Banka Slovenije z razlicnimi
kombinacijami instrumentov denarne politike temu stanju prilagoditi. Pri izbiri ukrepanja
bo zasledovala potrebo po ohranjanju primernih realnih obrestnih mer in po dodatnem
zapiranju obrestne razlike med domacimi in tujimi obrestnimi merami.

Slovenski gospodarski prostor je namre¢ premajhen, da bi lahko Banka Slovenije vodila
bistveno drugacno denarno politiko od tiste, ki jo doloca Evropska centralna banka. Banka
Slovenije se kratko malo mora ravnati po ukrepih ECB, sicer tvega, da bo nas§ razmeroma
ranljivi finan¢ni trg izpostavljen Spekulantom. Drzavne obveznice, zakladne menice in
blagajniski zapisi Banke Slovenije so zaradi svoje donosnosti Ze postali privlacni tudi za
tuje vlagatelje. Banka Slovenije se je ocitno odlocila, da bo raven svojih obrestnih mer
priblizevala tisti, ki se doloc¢a v Evropski centralni banki.

Za obrestne mere Banke Slovenije je sicer znacilno, da se ne oblikujejo trZzno, ampak so
administrativno dolo¢ene z zakonom ali posebnimi ukrepi. Izjemi sta le obrestna mera
Banke Slovenije za 270-dnevne blagajniSke zapise in repo obrestna mera, ki se oblikujeta
na avkcijah.

Glede na znizana inflacijska pricakovanja je Banka Slovenije izbrala kombinacijo
prilagoditve, ki zniZuje nominalne aktivne in pasivne obrestne mere. Ob takih
prilagoditvah obrestnih mer se razlike med domacimi in tujimi obrestnimi merami
zmanjSujejo.

Znizanje inflacije je tudi ena izmed prioritetnih nalog Slovenije, saj je to eden od pogojev
za izpolnitev maastrichtskih kriterijev za uvedbo evra. Ceprav prevzem evra ne bo
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sovpadal z vstopom v Evropsko unijo, bodo ukrepi za znizevanje inflacije in posledi¢no
obrestnih mer na reven drzav ¢lanic EU v prihodnjih letih intenzivnejSi. K znizevanju
inflacije bo pripomoglo tako usklajeno delovanje monetarne, javnofinancne, dohodkovne
in strukturne politike kakor tudi politike nadzorovanih cen in odprave indeksacije. Ker so
obrestne mere v Sloveniji tudi odraz visoke stopnje inflacije, se bodo z nalrtnim
zniZzevanjem inflacije postopno znizevale tudi obrestne mere.
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