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uvoD

Slovenija, kot mlado in majhno gospodarstvo, sevge od o0samosvojitve swvala z
nestabilnimi razmerami na denarnem trgu. Po ned#) Iso se razmere umirile in sedaj ima
jasno postavljen cilj eimprejsnji prevzem skupne evropske valute — evred prevzemom evra,
bo morala izpolniti doléene pogoje, eden izmed katerih je tudi odpravljanje do tujih nalozb.
Tuje nalozbe lahko pustijo na gospodarstvu resnsledwe, ce se gibljejo povsem
nepricakovano ince ni centralna banka pripravljena na p&sno in pravilno ukrepanje. V
nadaljevanju bomo videli, da bi bila lahko v reaewvarnosti tudi Slovenija, vendar se je znala
Banka Slovenije pravilno ubraniti problemov in zatgSih posledic ni bilo.

Diplomsko delo, ki sem ga pripravila, je namenjetmarskim blagajniskim zapisom,

instrumentu denarne politike, ki igra glavno funpécipri sterilizaciji preseznih deviz na

deviznem trgu oziroma odvzemu presezne likvidnibaténemu sistemu. Delo je razdeljeno na
vec poglavij. Kratek pregled sledi v nadaljevanju.

Prvi del prvega poglavja je posieno Banki Slovenije (v nadaljevanju BS), njeni [steditvi,
nalogam, za katere je zadolzena ter zastavljenijenti V drugem delu sta natareje
predstavljeni premozenjska bilanca BS in struktypolozaj denarnega trga ter nazadnje sta
opredeljeni Se denarna politika in politika devigage€aja.

Zakaj pravzaprav prihaja do presezne likvidnostidrMgem poglavju bomo ugotovili, da so ti
povezani s tujimi kapitalskimi pritoki. Devizni trgreplavljajo devize, ki jih BS odvzema z
instrumenti politike deviznega daja oziromage smo natatnejSi z zéasnimi ali dokognimi
odkupi deviz od bank in hranilnic. Presezne ponudisviz poslabSujejo razmere pri
konkurergnosti gospodarstva zaradi vsecjega pritiska na apreciacijo devizneg&aja. Z
odkupi deviz BS od bank in hranilnic odvzema z degga trga devize, v zameno jim ponuja
tolarje in tako se povelje stanje tolarjev v obtoku.

Pove&an obtok tolarjev povzta rast inflacije. Ker si Slovenija zeliimprejSnji prevzem
evropske valute in mora pred tem izpolnjevati tpdgoj glede viSine inflacije, je nujno, da
nadzorujemo njeno raven ter hitro ukrepamo ob rpeelitri teznji po rasti. Za Slovenijo velja,
da je bila inflacija najtezje obvladljiva, vendaprmavo politiko Zze dosegamo zadovoljivo raven in
v kratkem se bomo priblizali ravni, ki jo narekweprve tri drzave Evropske unije z najnizjo
inflacijo. Za uravnavanje tolarske likvidnosti B®arablja instrumente denarne politike, med
katerimi so najpogosteje uporabljeni vrednostniiiagentralne banke, t.i. tolarski blagajniski
zapisi. PodrobnejSa prestavitev le-teh jgertem poglavju. Na kakSen da z njimi centralna
banka uravnava likvidnost oziroma kako odvzema idikest ali bolje réeno sterilizira
likvidnost pa je predmet petega poglavja.

V Sestem poglavju je prikazano kako se teoeetidel, ki je predstavljen v prvih poglavjih
diplomskega dela, pokaze v praksi na primeru Slpzen letih med 2000 in 2004. Ker so



tolarski blagajniski zapisi posebnost naSe cergrbbnke, nas bo pred koncem zanimala njihova
usoda, ko bo Slovenija posta@lanica EMU in prevzela skupno evropsko valuto evro.

1 BANKA SLOVENIJE
1.1 PREDSTAVITEV BANKE SLOVENIJE

Banka Slovenije je centralna banka na ozemlju Rigmislovenije. Ustanovljena je bila po
osamosvojitvi Slovenije 25. junija 1991 na podlZgkona o Banki Slovenije (UL RS St. 1/91-I).
Z uvedbo slovenske valute - tolar 8. oktobra 1®9grgvzela vse funkcije denarne oblasti.

BS je pri vodenju denarne politike in pri urggvanju drugih nalog in pooblastil neodvisna
institucija. Svet BS in guverner BS sta za urésvanje nalog BS odgovorna Drzavnemu zboru,
ki mu je dolzna po zakonu pasati o svojem delu, Drzavni zbor pa potrjuje njemaféni nacrt

in letni obr&un.

1.1.1 NALOGE BS

BS opravlja naloge, ki so v zvezi z izvajanjem daegolitike (ZBS-1, 2002, str. 11):
e oblikuje in uresniuje denarno politiko,

oblikuje in uresniuje denarni nadzor,

* je odgovorna za splosno likvidnost Baega sistema,

» sodeluje pri transakcijah na deviznih in fidaihn trgih,

* sprejema v depozit sredstva bank in hranilnic,

* sprejema v depozit sredstva bank in hranilnic,

» odpira r&une bankam in hranilnicam,

« ureja pl&ilne sisteme.

Poleg zgoraj naStetega opravlja tudi druge nald@s(1, 2002, str. 11-12):

* upravlja z deviznimi sredstvi, kakor tudi z druddieo, ki ji je zaupana,

» lahko deluje kot plalni in/ali fiskalni agent drzave ter kot predstaéviv mednarodnih
financnih organizacijah v skladu z zakonom,

» odpira r&une drzavnim organom in osebam javnega prava igimrwdelezencem na
denarnem trgu in sprejema v depozit sredstva teb, 0os

» oblikuje, uveljavlja in nadzoruje sistem pravil zarno in skrbno varovanje poslovanje
bank in hranilnic,

» zagotavlja informacijski sistem za nemoteno opeajg vseh svojih funkcij.



1.1.2 BLIZNJI IN KON CNI CILJI

BS mora pri vodenju denarne politike d@toprimerno strategijo za dosego zastavljenihegil]
denarne politike. Kotne cilje lahko doseze na razle n&ine, zato je potrebno opredeliti tudi
vmesne oz. bliznje cilje, ki sluzijo kot kontrola poti do koginih ciljev. Na kogne in vmesne
cilie vpliva prek Stevilnih instrumentov, ki jih iana voljo. Izbira je odvisna institucionalnih
pogojev in od néna, kako se ekonomski sistem odziva na ukrepeaeetbanke (Festi 2001,
str. 9). Pomembno je, da so vmesni cilji v varem razmerju s kamimi cilji ter, da centralna
banka za vmesne cilje izbere tiste spremenljivkghlajlazje nadzira.

Pri izbiri bliznjega cilja ima centralna banka naljg ve¢ moznosti. Za bliznji cilj lahko izbere
kolicino denarja v obtoku, viSino obrestne mere, viSteviznega t&aja ali stabilnost cen
oziroma inflacijd.

Slika 1: Ponazoritev povezave med instrumenti,katdirji, bliznjimi in korénimi cilji denarne
politike

Instrumenti Indikatorji Blizniji cilji Kongni cilji
denarne politike denarne politike denarne politike denarne politike

Vir: Lastna slika.

Cilji BS so opredeljeni z Zakonom o Banki Sloveimjileta 1991 ter z novim Zakonom o Banki
Sloveniji iz leta 2002.

Z uvedbo domée valute je slovenska centralna banka izbrala magorazmer na denarnem
trgu, to je stabilnejSi monetarni sektor od realedokaj stabilne funkcije povpraSevanja po
denarju ter nestabilnost na deviznem trgu zaradmosvojitve - izguba Jugoslovanskih trgov,
majhen domé& trg, neravnovesje v ptdni bilanci, neustrezna kdfina denarnih rezerv, za
bliznji cilj denarne politike kotiino denarja v obtoku. Ta bliznji cilj je bil odt&e1991 do 1997
denarni agregat M1 po letu 1997 pa je denarni agregat®MBesté, 2002, str. 2). Denarni
agregati so endogene spremenljivke, ki jih je tekmntrolirati zaradi manj stabilnih
multiplikatorjev. Za vmesni cilj je bolje izbragzje nadzirajo vendar stabilnejSi denarni agregat
M3, ker premiki v r@nosti depozitov odsevajo znotraj samega denarnggegata M3, kot
nihajai ozji denarni agregat M1, saj sprememba v viSiniestne mere vpliva na premike v
rocnosti depozitov in spremembe depozitov med dania tujo valuto.

! v zadnjemeasu se za bliznji cilj pojavija stabilnost cen takeazvitih drzavah (npr. Velika Britanija, Kanada,
Nova Zelandija, Avstralija, Svedska, Finska) katekaterih drzavah na prehodu (npeska, Poljska, Slovaska,
Madzarska(ile, Brazilija). Nara&ajoca vloga inflacijskega ciljanja pa se kaze predvse&mu.

2 M1 je najbolj likviden narodnogospodarski denaagregat. Zajema gotovino v obtoku ter vpoglednarsile
vlioge pri bankah in BS (Ng 1997, str. 4).

¥ M3 obsega poleg M2 (M1+hranilne in vezane vlogebpnkah in BS) e vloge prebivalstva v tujem dinpri
bankah in od septembra 1999 tudi vloge vseh nedémsektorjev v tujem denarju pri bankah.
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BS je za komnni cilj denarne politike izbrala, kot ¥ma centralnih bank, stabilnost cen. BS zeli
postopoma dose inflacijsko stopnjo kot jo imajo razvitejSeélanice EU. Z nizko stopnjo
inflacije bo tako obutila manj negativnih posledic pri vkiitvi tolarja v sistem deviznih tajev
EMR Il in kasneje v EMU. Preko kdnega cilja denarne politike neposredno vpliva todi
druge vrste spremenljivk oziroma druge narodnogdagske cilje (stopnjo zaposlenosti, stopnjo
inflacije, gospodarsko rast, gllnobilancno ravnovesje, stabilnost na fikarh trgih in
stabilnost obrestnih mer) (Torkar, 2001, str. 2).

1.1.3 PREMOZENJSKA BILANCA BS

Premozenjska bilanca BS ima v primerjavi z druggentralnimi bankami nekaj posebnosti
(Ribnikar, 2001, str. 73):
1. med aktiviima zelo malo dogih aktiv in mnogo tujih aktiv ali deviznih rezerv
2. med pasivi predstavlja najpomembnejsi* destni vrednostni papirji - blagajniski zapisi
BS
3. blagajniskih zapisov je najv@ tuji valuti (v evrih ali dolarjih) in ne v tolgh.

Za razumevanje dejavnosti centralne banke Slovemieramo najprej razdeliti njeno
premozenjsko bilanco na tri dele: I., 1lLA in Il.B/sak posamezen del predstavlja derga
dejavnost centralne banke. Dejavnosti posameznelya ptemozenjske bilance so (Ribnikar,
2003, str. 442):

« |. del: obicajna dejavnost centralne banke, ki vodi denarndgikmlin politiko deviznega
tecaja,

* IlLA: politika deviznega t@ja prek sterilizacijskih posegov na deviznem trgu
izdajanjem blagajniskih zapisov v do¥ean in v tujem denarju,

« I1.B: zagotavljanje »zunanje« likvidnost{izplailo vlog v tujem denarju v tuji gotovini)
in solventnogtbank prek njenih kratkotmih (do 120 dni) papirjev v tujem denarju, ki
jih morajo imeti banke vsaj v viSini 60% najmanj@egahtevanega likvidnega
premozenja v tujem denarju.

Analizo stanj pasive premozenjske bilance BS v bhd®000 — 2004 imamo prikazano v
Prilogi 2.

* Obitajno imajo centralne banke za najpomembnejsi deigni denar.

®> Sposobnost banke, da vlagatelje, ki Zelijo svojdelvigniti, v vsakem trenutku izgla v denarju centralne banke
(Ribnikar, 2005a, str. 20).

® Sposobnost bank, da ohranjagitao spodobnost na dolgi rok (premoZenje>dolgosiiasten obseg kapitala)
(Ribnikar, 2005a, str. 20).



Primer razdeljene premozenjske bilance lahko vidraspodnji sliki za leto 2004.

Slika 2: Trije deli premozenjske bilance BS koret@|2004 (v mio SIT)

AKTIVA PASIVA
Domaca aktiva 30 | Primarni denar 208
Tuja aktiva 302
l. del
Drugo 124
Tuja aktiva 370 _II._A _______ 7_
11.B 363
II. del
1.619 1.619

Vir: Bilten BS, 2005, str. I1l.-6-7.

1.1.3.1 |. DEL RAZDELJENE PREMOZENJSKE BILANCE BS

Ta del premozenjske bilance in politiko centralreke najdemo pri vseh drugih centralnih
bankah. Pri BS predstavlja ta del okrog 40% celpteenozenjske bilance BS. BS opravlja posle
povezane z denarno politiko in politiko deviznegsata. Ce bi ta del predstavljal celotno
premoZzenjsko bilanco centralne banke, bi to poroed& BS poskusSa voditi Se dodatne politike
deviznega t&aja s sterilizacijskimi posegi na deviznem trgikkupovanjem deviz na deviznem
trgu bi se povéala kolcina primarnega denarja, kar pa ne bi pomenilo feag&a odvéne
likvidnosti. Ob tem bi se postavilo vprasSanje alibil obseg nakupov donidn aktiv zadosti
velik, da bi BS res vodila denarno politiko. Poglzvezi s transakcijami v I. delu prinasajo
dobitek oziroma centralna banka pobira t.i. »seigndrage

1.1.3.2 Il. DEL RAZDELJENE PREMOZENJSKE BILANCE BS
Del 1. nam omogda, da lahko opredelimo posledice sterilizacijskdsggov BS na deviznem

trgu in posledice zahteve po zagotavljanju »zunatijevidnosti in varovanju pred valutnim
tveganjem zaradi vlog v tujem denarju s predpiseisoo blagajniskih zapisov BS v tujem

! Seignorage nastaja zaradi obresti, ki jih monopiaithajatelj denarja ni dolzan glvati svojim upnikom, tistim,
ki imajo njegov denar (Ribnikar, 1999a, str. 64).



denarju s strani BS. Posli iz dela Il.A prinaSagubo, posli v delu 11.B na poslovni izid ne
vplivajo.

1.1.3.2.1 Il.A DEL RAZDELJENE PREMOZENJSKE BILANCE BS

Ta del imenujemo tudi sterilizacijski del premozia bilance. Obstaja zaradi sterilizacijskih
posegov na deviznem trgu in s tem prépye realno apreciacijo dorda valute. V primeru, da
ne bo vé potrebno uravnavati deviznegadg@ in ob liberalizaciji mednarodnih kapitalskih
tokov, ko postane sterilizacija ngokovita, ta del lahko izgine. Velikost Il.A delaldnce in
njene transakcije nima nobenega vpliva nackod primarnega denarja, vendar je kljub temu
pomemben za denarno politiko pri strukturnem pglodanarnega trga.

1.1.3.2.2 I1.B DEL RAZDELJENE PREMOZENJSKE BILANCE BS

V tem delu najdemo med pasivi blagajnisSke zapisgh knorajo imeti banke zaradi predpisov o
zagotavljanju zunanje likvidnosti in solventno$fiamen je prepkgvanje valutnemu tveganju.
Zn&ilnost tega dela je stanovitnost, vendar ga v cel@dpisuje BS. Obstoj 11.B dela je zaradi
zagotavljanja »zunanje« likvidnosti in solventndgtii obveznostih v tujem denarju s papirji BS
Vv tuji valuti.

1.1.4 STRUKTURNI POLOZAJ DENARNEGA TRGA V SLOVENIJI

Strukturni polozaj denarnega trga nam kaze saltimnamnih transakcij. Pove nam, ali je bilo z
avtonomnim{ transakcijami ustvarjeno premalo (strukturni prijidaj) ali prevet likvidnosti
(strukturni presezek). Strukturni polozaj denarngga nam daje odgovor na vpraSanje, ali se
bodo banke prisiljene zadolzevati pri centralnikdaii pa bo centralna banka prisiljiena bankam
odvzemati presezno likvidnost (Ribnikar, 2005b, 28).

Teznja centralne banke je, da bi bil za struktywlozaj denarnega trga zflan primanjkljaj.
To pomeni, da nastaja avtonomno manj primarnegargeRot je potreben (v obliki gotovine v
obtoku in vloge drzave pri centralni banki). Z awwannim vé&anjem aktiv (neto tuje aktive, neto
druga aktiva ali pod predpostavko drugo) ne priveédeoveéanja koltine primarnega denarja.
V primeru, da je premalo primarnega denarja, gdrakra banka lahko pova z ustreznimi
instrumenti denarne politik&

8 Zunanjo likvidnost in solventnost lahko zagotavjama neposredno z deviznimi rezervami oziromdjiime
bankah v tujini.

°® Avtonomne transakcije so transakcije, s katerimiustvarja in absorbira likvidnost, vendar niso lpdisa
delovanja denarne politike, temivedrugih politik (npr. téajne politike) oz. okol&n (npr. preference
transaktorjev po drZzanju gotovine, vloge drzanedB) (Ribnikar, 2005b, str. 28).

19 Obvezne rezerve povaiigpp absorpcijo primarnega denarja tako, da se pjejaodaten prostor za nakup
ustreznih aktiv, ki powajejo koli¢ino primarnega denarja. Z temi nakupi centralnakbadodaja bankam
manjkaj@o, ustrezno in zadostno likvidnost z ustrezno dhemero.
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Strukturni polozaj denarnega trga v Sloveniji imadnost zelo velikega presezka. Koha
primarnega denarja, izdanega z nakupi deviz, bistyeresega avtonomno povprasevanje po
primarnem denarju. BS ustvarja dodatno povprasevamjprimarnem denarju Se z predpisanimi
obveznimi rezervami, ki jih morajo imeti banke imahilnice pri BS. Presezek strukturnega
polozaja denarnega trga je zaradi obsezne monggizbeviznih pritokov dosegal visoko raven
predvsem v letu 2001 in 2002. Za vsa leta jeciim@, da je usmerjena v sterilizacijsko
kupovanje deviznih presezkov. Togpe ob&ajno z izdajanjem blagajniskih zapisov, kateri neto
zmanjSujejo ponudbo primarnega denatrja.

1.1.5 DENARNA POLITIKA BS

1.1.5.1 DENARNA POLITIKA BS

Denarna (monetarna) politika ima pomembno viogazad. Skupaj s fiskalno politiko tvorita
ekonomsko politiko. Za vodenje denarne politikeofe¢ajno zadolzena centralna banka, ki z
razlicnimi instrumenti uravnava kdéino denarja v obtoku.

Za vodenje denarne politike je v Sloveniji zadoE®&anka Slovenije, preko katere z ustreznimi
instrumenti vpliva na ekonomske kategorije (inflaci zaposlenost, gospodarsko rast,
mednarodno menjavo) in skuSa zagotoviti stabilrmeknsko okolje.

BS uresniuje glavni cilj denarne politike, to je zagotavi@ncenovne stabilnosti, glede na
izbrani rezim deviznega daja tako, da hkrati uravnava kbho denarja v obtoku in devizni
tecaj. BS mora uravnavati obrestne mere in devizéajteoodvisno, da bi ohranila nadzor nad
uravnavanjem kotine denarja v obtoku v pogojih sptesih kapitalskih tokov (Letno poto

BS za leto 2002, 2003, str. 23).

BS ima nalogo vodenja denarne politike in polittkeviznega taja s Stevilnimi instrumenti
denarne in devizne politike. Eevanje med instrumenti ene in druge politike jeozeizko in
smiselno le v pogojih, ko kapitalske transakcijejgo niso popolnoma proste ali dokler ni za
bliznji cilj denarne politike izbran devizni daj. Ali je locitev smiselna, je odvisno od
medsebojne povezanosti med denarno politiko akstho mero in politiko deviznegactga ali
viSino deviznega t&ja, ki jo doléga mednarodna mobilnost kapitala ali stopnja libeaaije
kapitalskih transakcij ptalne bilance (Ribnikar, 2000, str. 71).

Pri vodenju denarne politike BS z namenom kontrasti denarja uporablja dve insturumentalni
spremenljivki, in sicer obrestne mere in devizegjeS spreminjanjem deviznegadg@ zapira
razliko med domé&mi in tujimi obrestnimi merami tako, da ne bi pjhlo do Spekulativhega
pritoka ali odtoka denarja. Raven obrestnih mer gpgeminja skladno s ciljno stopnjo
restriktivnosti in v odvisnosti od inflacije in ilaicijskih pricakovanj. Za uravnavanje ustrezne
kolicine primarnega denarja uporablja instrumente zagm®msa trgu tujega denarja in denarnem
trgu.



V pogojih prostih kapitalskih tokov in visokih poltov kapitala je za uravnavanje deviznega
tetaja pomemben mehanizem posegov BS na deviznem liegta temelji na dogovoru BS z
bankami o sodelovanju na trgu tujega denarja, kidd®ga&a signaliziranje t&ja oziroma
dolocanje moznega razponadgev, po katerih banke sklepajo posle z drugimi ikenti. Banke
podpisnice pogodB&imajo stalno moZnost Zasne prodaje deviz Banki Slovenije z obveznim
povratnim odkupom, alasno pa tudi Zasne prodaje deviz z moznostjo doko® S tem BS
spreminja ponudbo ali povpraSevanje na deviznem, tbgjinkam pa ta ponudba predstavija
moznost zapiranja devizne pozicije in je najpomeapirvir likvidnosti. Presezno likvidnost, ki
izhaja iz obsezne monetizacije deviznih pritoko®, &erilizira s tolarskimi blagajniskimi zapisi.

1.1.5.2 INSTRUMENTI DENARNE POLITIKE IN NJIHOVA KVA LIFIKACIJA

Instrumenti denarne politike so orodja, ki jih gaita banka uporablja pri vodenju denarne
politike. Z denarno politiko centralna banka ur&g@icino denarja v obtoku in prek urejanja
kolicine denarja v obtoku dosega kae cilje denarne politike.

Instrumente denarne politike avtorji¢lp po razlgnih kvalifikacijah. Najpogosteje se v
danasnjentasu deli na neposredne in posredne ali trzne mstnte. Za neposredne je Zi@o,

da centralna banka nastopa kot institucija, ki ime¢ reguliranja. Na posredne (trzne) pa
centralna banka vpliva prek denarnega trga.

Pomembno izhodé& za instrumente denarnega trga, ki jih uporal#jaralna banka, je saldo
avtonomnih transakcij centralne banke. V primera, jd na denarnem trgu primanijkljaj,
uporablja instrumente, s katerimi péuge kolicino primarnega denarja, v primeru presezka pa
instrumente, ki zmanjSujejo kéino primarnega denarja.

BS ne uporablja klasifikacijo instrumentov, ki je&ilna za veina centralnih bank in tudi za
ECB. Na podlagi strukturnega polozaja imamo inseaota denarne politike in instrumente
deviznega t&mja. Lainice med obema nima jasno postavljene, klasifiorgih po njihovi
ekonomski vsebini. Po novem (z letom 2001) medrumsénte politike deviznega d&a
uvr&amo tudi instrumente bonitetne kontrole, ki nimajkakrsnega vpliva na bilanco BS,
vplivajo pa na viSino deviznegactga oziroma kreditno aktivnost bank. To so pogappra
oziroma signaliziranje tajev, odprta devizna pozicija, devizni minimum yvidgnostna lestvica
in omejitve kapitalskih tokov (Letno paifito BS za leto 2001, 2002, str. 32).

Vet o tem v poglavju 3.4.



1.1.5.2.1 INSTRUMENTI DENARNE POLITIKE BS

Ce izhajamo iz strukturnega poloZaja potem BS upjeradiri instrumente denarne politike
(Ribnikar, 2003, str. 383):

» obvezne rezerve,

e posojila bankam,

* izdajanje tolarskih blagajniskih zapisov,

» z&asni nakup blagajniskih zapisov BS v tujem denarju.

Zaradi strukturnega presezka denarnega trga B®arme politiko predvsem odvzema bankam
odveno likvidnost. To pone z predpisovanjem visokih obveznih rezerv in jaxi@m tolarskih
blagajniskih zapisov z razhimi dospelostmi. Hkrati pa tudi dodaja likvidnost raznimi
likvidnimi posojili (lombardno posojilo, dolgotma selektivha posojila, odobrena pred
osamosvVvojitvijo) ter z Zasnimi nakupi blagajniskih zapisov v tuji valuti.

1.1.5.2.2 INSTRUMENTI POLITIKE DEVIZNEGA TE CAJA BS

K instrumentom politike deviznegactga uvrgéamo (Ribnikar, 2003, str. 384-385):
» dokoreni nakup in/ali prodaja deviz,
e z&asni nakup in /ali prodaja deviz.

Instrumente z&asnega in dokamega nakupa deviz BS uporablja za odvzem preseiavitz z
deviznega trga, z Zasno in doko&no prodajo pa plasira na trg dodatno &old deviz.

2 PRITOKI TUJEGA KAPITALA

Cilj imetnika kapitala je dose maksimalen donos na vloZena sredstva obagadvani stopniji
tveganja, zato bo imetnik kapitala vlagal v tistalgja, kjer bo za svoj kapital iztrzil najve
Klju¢no vlogo pri tem igra obrestna mera. Visja koty&je je zanimanje po nalozbah s strani
imetnikov kapitala. Kapital & optimalne moznosti tako doma kot v tujiéie je obrestna mera
vi§ja v tujini kot doma ob predpostavki c.p., potkapital potuje v tujino. V nasprotnem primeru
ostane doma in hkrati privabi tudi kapital iz tginvVzrok za privabljanje tujega kapitala v
drzavo pa ni vedno samo v vi§ji obrestni meri, akmp& tudi v veiji moznosti za gospodarsko
rast, nizjih stroskih, ugodnejSi dau politiki, pridobivanju novih trgov, lazjemu dagiu do
surovin itd.



2.1 KLASIFIKACIJA NALOZB KAPITALA V TUJINO

V mednarodni ekonomiji se naj§ieat pojavija delitev nalozb glede na namembtostako
poznamo posojila, neposredne nalozbe in portfeljpézbe. Za neposredne nalozbe je
zn&ilno, da so to nalozbe s spremenljivim donosomoiiz s fiksnim donosom predstavljajo
posojila. Portfeljske nalozbe pa prinasSajo lahkeesgnljivi ali fiksni donos, odvisno v katere
vrste vrednostnin papirjev lastniki kapitala nalagaTuji vlagatelji z neposrednimi ali
portfeljskimi nalozbami pridobijo lastniStvo naddjetjem ali doléenim delom tega podjetja v
tujini. Obe obliki nalozb sta zelo pomembna virpikaskih pritokov, ki s svojim prispevanjem
k lastniSkemu kapitalu podjetij veliko pripomord&tapodbujanju razvoja podjetniSkega sektorja.

Slika 3: Klasifikacija nalozb kapitala v tujino

NALOZBE KAPITALA V TUJINO

/\»

NaloZbe giksnim donosom NaloZbe spremenljivim donosom
PORTFELJSKE NEPOSREDNE
POSOJILA NALOZBE NALOZBE

Vir: Lastna slika.
2.1.1 NEPOSREDNE TUJE NALOZBE ALI INVESTICIJE

Neposredne tuje nalozbe so dolgom® nalozbe, s katero zeli neposredni tuji invesiizoene
drzave s podjetjem neke drzave vzpostaviti trajmggzor oziroma donos. Pri teh nalozbah gre
lahko za ustanovitev novega podjetja, za prevzedkup) obstojéega podjetja, ali pa za
razSiritev obstojgega podjetja (Rojec, 2000, str. 25). Pobuda pripajaavadi s strani izvoznika
kapitala. Te vrste investicije so dejanskoc¢mm zazeljene v vsakem gospodarstvu, ker imajo
lastniki kapitala tudi upravljalski interes, zatavadno ne prihaja do nenadnega bega kapitala v
primeru slabsih izgredov za gospodarstvo.

2.1.2 PORTFELJSKE TUJE NALOZBE
Portfeljske nalozbe so nakup lastnisSkih in dolzimSkrednostnih papirjev s strani tujcev z

namenom razprsitve rizika, ki vkuje pogosto tudi Spekulativni kapital. Gre za kalpiki isce
najboljSe donose na kratek rok, zato ob slabihediyy v gospodarstvu lahko razmeroma hitro

12 Ostale najpogostejse delitve, ki jih zasledimdaraturi je glede na tmost (kratkoréne, dolgoréne) in glede na
njihove akterje (tokovi zasebnega kapitala, tokavnega kapitala).
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zapusti drzavo. Pri tem gre lahko za prevzem (ojllalpza razsSiritev obstojega podjetja.
Pobuda pri tej vrsti nalozb prihaja s strani uv&arkapitala. Beg Spekulativnega kapitala lahko
povzraii mo¢no depreciacijo donta valute in pléilnobilancno krizo (Ha&evar, 2003, str. 7).

Zaradi velike »volatilnosti« portfeljskin nalozle-te lahko povzr&jo precej tezav z vodenjem
denarne politike in politike deviznega#ga, predvsem v majhnih drzavah. Zaradi tega navadn
drzave skusSajo za to obliko nalozb obdrzati omejitajdljecasa.

2.1.3 LOCNICA MED NEPOSREDNIMI TUJIMI IN PORTFELJSKIMI NALOZ  BAMI
Neposredne tuje nalozbe&llmo od portfeljskih nalozb glede na:

» odstotek tujega kapitala, ki ga tuji investitor \dbv podjetje
Meja med eno in drugo obliko nalozb je pri 10% nétega kapitalaCe je lastniSkega
kapitala nad 10%, potem govorimo o neposrednilh togilozbah, saj s strani investitorja
prevladujejo dolgoréni interesi. V nasprotnem primeru govorimo o pdjsteh nalozbah
in prevladujejo kratkoréni interesi.

» obliko nalozb
Pri portfeljskih nalozbah investitor vlaga v firam obliki. Pri neposrednih nalozbah se
kombinira z vlaganji v nefinami obliki. Torej gre za transfer cele vrste raaih virov
(financna sredstva, oprema, tehnoloska, poslovodna, niagkatin druga znanja) v t.i.
»paketu« s katerim tuji investitor pridobi zadostadzor nad podjetjem.

2.2 UCINKI TUJIH NALOZB NA DRZAVO

Neposredne tuje naloZbe imajo Stevilngnke na domé& gospodarstvo. V grobem jih lahko
razdelimo na tri skupine:
» mikroekonomski tinek (winek na rast in produktivnost prevzetega — ustgaogba
podjetja ter preostalih podjetij v isti in povezapanogah),
* makrofinagni uc¢inek (winek priliva finargnih sredstev iz neposrednih tujih nalozb na
tecaj domde valute ter s tem povezanimi moznimi negativnidinki apreciacije t&éaja
na izvoz, uvoz in donta proizvodnjo),
* dolgorana kumulativa mikroekonomskega in makrofitia@ga dinka, ki izraza
agregatni tinek neposrednih tujih nalozb na darmaospodarsko rast.

2.2.1 POZITIVNI U CINKI NA DRZAVO PREJEMNICO
Tuje nalozbe imajo pozitiven vpliv predvsem v ptaa@ gospodarski rasti in razvoju, kar

prispevajo v obliki nove tehnologije, znanja in igkdov ter storitev. Nalozbe tako omagm
ekonomskim subjektom investiranje, ki ga zaradiadestnega vaevanja ne bi mogli izvesti
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brez tuje pomd. Nalozbe s tem krepijo tudi konkurarost in gospodarskocimnkovitost in
posledéno polozaj na tujih trgih.

2.2.2 NEGATIVNI UCINKI NA DRZAVO PREJEMNICO

Poleg pozitivnih prinaSajo tuje nalozbe tudi negsi Winke. Negativne posledice se na
gospodarstvo kazejo predvsem ob nenadnem begaleajatdrzave v velikem obsegu, pogosto
tudi zaradi nepomembnih dejavnikov.

2.3 MEDNARODNA MOBILNOST KAPITALA

Ucinki prostega pretoka kapitala se na posameznovdrkazejo razlino. Odvisno je od
velikosti gospodarstva (Zumer, 2002, str. 36). Newno je, da sodinki bolj opazni v majhnem
gospodarstvu, saj ima tuje poseganje v drzawg vpliv na gospodarstvo, medtem ko majhno
gospodarstvo nima na tujedye gospodarstvo nikakrSnega vpliva.

Iz zgornjega odstavka lahko sklepamo, da je za maagospodarstva, kot je npr. slovensko,
nujno, da s&im bolj povezana s tujino, da se zagotavlja prpstiok kapitala in ostalega, saj v
zaprtem rezimu takSno gospodarstvo nima pogojepredivetje. Vsekakor pa ne smemo
zanemariti vpraSanja, kaksSno stopnjo odprtostdnegva omogd, za katere dobrine itd.

Mnenja o Kkoristnosti prostega pretoka kapitala saoned ekonomisti deljena. Zagovorniki
(Obsfeld, Rogoff) vidijo pozitivnost predvsem v adpljanju ¢asovnega neskladja med
potrebami po kapitalu in podpiranju finarega neskladja. Drugi pa vidijo posledice v okolju
zaradi nepopolnih informacij in ekonomskih neskl&@iplotnik, 2003, str. 9).

Vecina analitikov zagovarja, da je zacetek spro&nja pritoka tujega kapitala nujno potrebna
uravnotezenost javnih financ in zdrav fidgansistem, ker bi v nasprotnem primeru (Oplotnik,
2003, str. 7) razmere pripeljale do moralnega ltezansmerjanja kapitala v tvegane nalozbe in
do anomalij ter kakSne izmed pojavnih oblik fitaa krize.

Z liberalizacijo tokov tujega kapitala naj bi zgpotekala postopoma in vzporedno z drugimi
ekonomskimi reformami. NajpomembnejSe so reformematega finainega trga in usklajena
fiskalna politika. Zagotoviti je potrebno mednarodprimerljive obrestne mere, da se s tem
zmanjSa pritisk na ptano bilanco in devizni t&g;.

2.4 PRITOKI TUJEGA KAPITALA TER DEVIZNITE CAJ

Tokovi tujega kapitala in deviznidaj sta v moni povezavi. Povezava je tem pomembnejsa,
manjSi so posegi z neposrednimi metodami v prostof kapitala.
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S pritokom tujega kapitala prihaja do presezne dbauwdeviz na trgu in s tem do neravnovesja
na deviznem trgu, ki poslegio vpliva na spremembo devizneg&aja. Za gospodarstvo so
nevarne in nezazeljene predvsem nigiovane in velike kadine pritokov kapitala, saj lahko ob
ne dobro pripravljienem gospodarskem sistemu najSajeo ukrepe povzkdo gospodarstvu
veliko negativnih posledic.

Probleme pritokov tujega kapitala in s tem presegapudbo deviz na deviznem trgu drzave
reSujejo glede na izbran rezim deviznedaj&

»Najmanj tezav pri prilagajangezmernim kapitalskim pritokom iz tujine se vsekagojavlja v
rezimu drseih deviznih téajev, saj je v tem primeru spremenljivka, ki séguaja, kar téaj, kar
daje podporo monetarni politiki, hkrati pa pouge te&ajno tveganje. Rezim je primernejsi za
velike, sorazmerno zaprte drzave, ki se govespopadajo z zunanjimi Soki in imajo drdga
Zeleno razmerje med inflacijo in nezaposlenostjiodkage drzave« (Berk, 2000a, str. 33).

Pri popolno drs&em deviznem téaju centralna banka ob paianih pritokih kapitala ne
posega na devizni trg, ker povzijo trzne sile v takSnem sistemu apreciacijo desgant€aja in
vzpostavitev ponovnega ravnovesja na trgu.

V rezimu uravnavano drs&ega deviznega té&ja, ki ga uporablja tudi BS, se ponudba in
povpraSevanje po devizah oblikujeta prosto, cemrdbanka na deviznem trgu le cabno
intervenira in s tem vpliva na raven sprememb nazdetecaj tako, da neposredno kupuje ali
prodaja devize ali pa posredno vpliva na ponudbpowvprasevanje z razhimi instrumenti, ki
jih ima na voljo. Z njimi ji je uspelo postopomaizevati inflacijo in makroekonomsko
stabilnost ter vzpostaviti liberalen sistem ekonkim®dnosov s tujino.

Ce je monetarna oblast zavezana k ohranjadjuega deviznega téaja, se mora le-ta odéati
glede na cilje in omejitve monetarne politike idifike deviznega té&aja. Ob povéanih pritokih
kapitala in posledno ob povéani ponudbi deviz na deviznem trgu¢ma centralna banka
kupovati presezek deviz na trgu in s tem goye mednarodne denarne rezerve. Revanje
mednarodnih rezerv pa lahko povarananjSo kontrolo centralne banke nad &olo denarja v
obtoku, pospeseno inflacijo ingje fiskalno zadolzenost.

2.5 PRITOKI TUJEGA KAPITALA TER PLA CILNA BILANCA
Pl&ilna bilanca je zapis ekonomskih transakcij reziderdrzave z nerezidenti v ddéenem
obdobju. Sestavljena je iz treh delov: iz t&ga ré&una, kapitalsko finainega r&una ter neto

statisttne napake in izpustitve. Ker nas zanimajo samortajezbe kapitala, bom predstavila le
segment plélne bilance, kjer tuji kapital vpliva nanj.
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Tuji kapital je zajet v finatnem delu kapitalsko fingnega dela plalne bilance. 1z kapitalskega
dela se vidi, kako se financira te&kalel plailne bilance. V primeru preseznih pritokov tujega
kapitala prihaja do velikega pritiska na ték@acun bilance zaradi rasti deviznegaag.

Finartni racun razdelimo na Stiri segmente:

1. neposredne nalozbe, kjer so zajete neposregmedlozbe v obliki lastniSkega kapitala,
reinvestiranih doldkov ter neto obveznostih oziroma neto terjatev deeganih oseb v
tujini,

2. portfeljske nalozbe ali nalozbe v vrednostneinpkjer so vkljiEene vse transakcije z
lastniskimi in dolzniSkimi vrednostnimi papirji, kgo delnice, obveznice, blagajniski in
komercialni zapisi in ostali vrednostni papiriji,

3. ostale nalozbe, kamor se wa® barna posojila, trgovinski krediti, depoziti, gotovina
in ostale terjatve in obveznosti,

4. sprememba mednarodnih denarnih rezerv.

Tuje nalozbe kapitala v pléni bilanci prestavljajo pozitiven tok kapitalaato jih evidentiramo
na kreditni strani konta pldne bilance. TakojSendinek na pl&ilno bilanco drzave je torej
pozitiven.

Obenem moramo biti pozorni na t.i. »fime« investicijske dobrine, ker le-te ne warfio med
mednarodne kapitalske tokove, ampak se smatrajomednarodna trgovina. Mednarodne
kapitalske tokove je potrebno razlikovati od tokoancnih sredstev, ki zajemajo tudi pla
obresti, dohikov in enostranskih transferjev, ki se belezijaetaiem delu plailne bilance.

Pri spremljanju sprememb neposrednih nalozb morhitngozorni, ker obstajajo razlike med
vrednostmi, ki jih belezijo podjetja in vrednostnki, so zajete v pkalni bilanci. Do razlik
prihaja zaradi Stirih vzrokov:

1. uporaba razlnega téaja za prer@un podatkov (plé&ina bilanca uporablja deviznidaj
na dan transakcije, letna poila podjetja pa za stanje uporabljajédgna zadnji dan v
letu, pri transakcijah pa se uporablja po¢prdetni tetaj),

2. plailna bilanca belezi le transakcije, ki potekajo kareplatiinega prometa poslovnih
bank in podjetij s tujino ter carinskih deklaragtgko niso zajeti poboti, prekvalifikacije
kreditov v kapital, ...)

3. transakcije, ki jin belezi ptdna bilanca se vrednostno razlikujejo od »knjigdskih«
transakcij,

4. del sprememb knjigovodske vrednosti stanja @&iarprevrednotenja ter razhih metod
vrednotenja, ki jih uporabljajo podjetja.

2.6 OMEJEVANJE KAPITALSKIH TOKOV V SLOVENIJI

Vse drzave, ki se zavzemajo za vstop v Evropskgoumnorajo na podlagi sporazuma o
pridruzenemclanstvu v Evropski uniji postopno liberalizirati fdgalske tokove in v 4 letih
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zagotoviti popoln prosti pretok. S 1. februarjen®99e stopil v veljavo pridruzitveni sporazum
med Evropsko unijo in Slovenijo, 8mer je postala Slovenija uradno pridruzetanica EU
(Letno por@ilo BS za leto 1998, 1999, str. 40). &la iz tekaiih transakcij so bila povsem
prosta ze pred 1. februarjem 1999 (skladno zI8om Statuta Mednarodnega denarnega
sklada). S sporazumom je zagotovljen prosti prétagitala in prepoved postavljanja novih
omejitev na njegov pretok. V primeru izjemnih okdiin, ko pretok kapitala povzéa ali ogroza
delovanje denarne alidajne politike, je dovoljeno sprejeti ustrezne ulkrep dobo 6 mesecev.

Pri posojilih so bile odpravljene omejitve glededakevanja v tujini, vpléevanju tolarskih
depozitov za najeta tuja fin&ma posojila in usklajevanje neto pdaaja obveznosti bank z
njihovimi terjatvami.

Neposredne tuje nalozbe so kot pomemben dejavprkstrukturiranju gospodarstva na prehodu
zelo zazelene in v glavhem brez omejitev. Omejittastajajo le pri ustanavljanju podjetij na
nekaterin podrgih (vojasko orozje, zmai in zelezniSki promet, zveze in telekomunikacije,
hiSah, druzbah za upravljanje investicijskih sklgd@ooblagenih investicijskih druzbah,
medijih, bankah in zavarovalnicah).

V Sloveniji so najdlje obstajale omejitve portf&ljs nalozb. »Portfeljske omejitve naj bi bile po
mnenju BS nujen instrument za &8 stabilnosti slovenskega tolarja in gospodargtved
potencialnimi negativnimi Soki, ki jih lahko povziovecji priliv ali odliv vroc¢ega tujega
kapitala« (Kleindienst, 2000, str. 1). Ker ima B8t lcentralna banka majhnega denarnega
prostora omejene moznosti za nevtraliziranjgajigh Wwinkov velikega obsega, je Svet BS
februarja 1997 sprejel sklep o uvedbi skrbniskitur®v za tuje nalozbe v vrednostne papirje
(Letno pordilo BS za leto 1997, 1998, str. 33). Nalozbe napile sprogene najmanj v 7 letih,
kasneje v letu 1999, pa so spremenili na 4 leté&akSno ureditvijo so bili z&geni interesi
dolgora@nih investitorjev, saj je s tem slovenski fidan trg bil varnejSi pred zunanjimi
motnjami. V Sloveniji so portfeljske nalozbe takibebpopolnoma spr@g&ne z z&etkom leta
2002.

3 ODVZEM PRESEZNIH DEVIZ Z DENARNEGA TRGA

Na vsakem trgu obstaja ravnovesje med ponudbovprpéevanjem. V primeru, da se daaoe
spremenljivke spremenijo, se to ravnovesje podo&oVi tujega kapitala vplivajo na ravnovesje
na trgu deviz. Pritoki tujega kapitala se na trgapijo v obliki presezne ponudbe deviz in
povzraijo neravnovesje na deviznem trgu. Kako ponovndi go vzpostavitve prejSnjega ali
novega ravnovesja je odvisno tudi od rezima degan&aja drzave, ki ga drzava uporablja.
Drzava lahko sama poseze na trg in vzpostavi ragjevali pa pusti, da se ponudba in
povpraSevanje &soma sama oblikujeta v novem ravnovesju. Vengamweru, ko pustimo, da
se ravnovesje vzpostavi samo, ni vedno nujno, déohwmovo ravnovesje taksSno, kakrSnega si
Zelimo. Oblikovanje deviznegadaa glede na ponudbo in povpraSevanje po devizakola
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povzraijo potencialno raztine negativne posledice na gospodarstvu. Ponavagogarstva ne
zelijo morebitnih hudih posledic, zato same posezegvojimi instrumenti na trg.

Gospodarstva se bojijo predvsem velikih in n&gkovanih pritokov, saj le-ti pustijo na
gospodarstvu precej velike negativhe posledice.stZlao ti nevarni za majhna odprta
gospodarstva, ker je ponavadi njihov kapitalski stgbSe razvit in delujejo manginkovito.
Kapitalski tokovi iz tujine so mmo odvisni od denarne ureditve drzave. Na devizirgo se
pojavijo v obliki presezne ponudbe deviz, kar in@aposledico najugi vpliv na devizni t&aj.
Poleg tega pa vpliva tudi na primarni denar tevisao obrestnih mer.

BS se v zadnjih letih stgje s precej visoko presezno ponudbo deviz, shpjaizaradi prostega
pretoka kapitala do tujega kupovanja drzavnih delgiodjetij. BS mora zato presezke ponudbe
deviz z deviznega trga odvzemati, da ne bi prigfldiddih sprememb na trgu tako na pdfiro
deviznega téaja, obrestnih mer in kd@ine denarja v obtoku, ki z njihovo spremembo vpbva
tudi na viSino inflacije. Ker je Slovenija v fazazprevzem evra, je zelo pomembno, da bo
znizevala tudi visSino inflacije, zato je naloga B&di odvzem presezne ponudbe deviz z
deviznega trga.

3.1 INSTRUMENT ZA CASNEGA NAKUPA DEVIZ

Instrument z&snega nakupa deviz uva$no med instrumente politike deviznegaaja.
Namenjen je za odvzem deviz z deviznega trga,nz pg vpliva na devizni t@j.

Centralna banka kupuje od poslovnih bank devizghke-te kupujejo od svojih komitentov, t.j.
fizicnih in pravnih oseb. Kot vemo iz prejSnjega poglayrihajajo devize v drzavo zaradi tujih
kapitalskih nalozb. Centralna banka ima ponavagoslovnimi bankami sklenjeno nekaksno
pogodbo o kupovanju in prodaji deviz. Z odkupomidevstrani centralne banke le-ta odvzema
presezek ponudbe deviz z njihovega trga mann&i povzra@a spremembe v viSini deviznega
tecaja. S tem preptgje, da bi presezek deviz povéilapreciacijo domée valute in posledno
vplival na ostale kategorije v gospodarstvu, saj&moma vse kategorije v ndni odvisnosti od
samega deviznega ¢ega tako posredno ali neposredno. Centralna baokg kupuje od
poslovnih bank devize, v zameno zanje pa poslowarkd dobijo tolarje. Ko prete obdobje
zaasnega roka tega @&snega nakupa, morajo poslovne banke ponovno ddidgyize od
centralne banke.

Poznamo tri oblike z@snega nakupa deviz:
e Zacasni nakup deviz od bank z obveznim povratnim odkupm

Pravzaprav gre za repo pdslePoslovne banke prodajo devize BS po dogovorjenem
tecaju za doldeno obdobje. Po preteku cagnega obdobja morajo poslovne banke

3 Med repo posle se uwdo zaasni nakupi/prodaja deviz in blagajniski zapisiujem denarju (Snoj, 2001, str.
37).
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ponovno odkupiti od BS devize po pogojih, ki jihla® BS, zato so tolarska sredstva
dana v obtok za dotencas. Instrument neposredno vpliva na &alb denarja v obtoku,
ki se ob nakupu deviz od bank pdags povratnim odkupom pa zmanjsa.

* Zacasni nakup deviz po intervalnem téaju z obveznim povratnim odkupom
Pri teh vrstah nakupov deviz gre za sklepanje poséopodlagi odprtih ponudb, kjer je
intervalni t&aj dolaten. V sami osnovi je posel enak kot predhodni umsént. BS od
poslovnih bank z&gsno odkupijo devize, po dé@enemcasu pa sledi povratni odkup
(Bajraktarevé, 1999, str. 36). Za ta instrument je @@, da daje poslovnim bankam
moznost sprotnega dostopa do potrebne tolarskadtikegti, vpliva na izdajanje
primarnega denarja, z dodatnimi pogoji pa ima B ¥pliv na teaj.

e Odkup deviz s pravico do povratnega odkupa

Poslovne banke prodajo devize BS in imajo po ¢klemcasu pravico in ne obveznost
odkupiti devize nazaj, medtem ko je BS dolZzna ptiodavize poslovnim bankam. Ker
lahko slednje odkupijo devize ali tudi ne, priStenate posle k nepravim &asnim
odkupom devi#’. Poslovne banke se za povratni odkup deviz od @8&io takrat, ko
jim to prinasa vé&i dobicek kot tolarske nalozbe. To pa je v primeru, kugkka razlika
med trznim té&ajem in téajem BS za dokeno valuto pri apreciaciji tolarja proti
doloceni valuti.

3.2 VPLIV ZA CASNEGA NAKUPA DEVIZ NA PREMOZENJSKO BILANCOBS INP B

Uporaba instrumentov politike deviznegd&d@ BS se kaZzejo v njeni premoZenjski bilanci v
predpostavki neto aktiva v tujem denarju. Netoaktr tujem denarju predstavlja razliko med
mednarodnimi denarnimi rezervami BS v njeni aktkiiy najveji meri predstavljajo devizne
rezerve, ter blagajniski zapisi v tujem denarju nmgehimi pasivi. Aktiva v tujem denarju se
veca z nakupi deviz od PB ter z izdajanjem in prodajanblagajniskih zapisov v tujem denarju.
Ko BS kupuje devize, se hkratidaetudi njena neto aktiva v tujem denarju in s tenvea tudi
kolicina primarnega denarja. Ko BS devize prodaja, sanfnjeta njena neto aktiva v tujem
denarju in kokina primarnega denarja.

Zacasni odkup deviz BS vpliva na spremembo premozerjdlnce PB med aktivi. Z Zasnim
nakupom deviz BS se med aktivi PB zmanjSajo oparatdevizne rezerve, zmanjSajo se krediti
tujini. PB dobi v zameno za devize od BS tolarja;, &e kaze med aktivi kot paiama tolarska
sredstva na TRR. S tem ko PB povratno odkupujezdewd BS, se to v premozenjski bilanci
med aktivi kaze kot povanje operativnih deviznih rezerv in zmanjSanjersldn sredstev na
TRR.

4 Nemska centralna bankasigrave in neprave posle, kar pomeni, da pri pravitle do povratne prodaje/nakupa,
pri nepravih pa to ni nujno.
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e Zacasni odkup deviz BS od PB

Sprememba premozenjske bilance BS Sprememba premozenjske bilance PB
DA DP DA DP
operativne
mednarodne koli¢ina devizne
denarne primarnega rezerve
rezerve denarja
T tolarska
sredstva
na TRR
* Povratni odkup deviz PB od BS
Sprememba premozenjske bilance BS Sprememba premozenjske bilance PB
DA DP DA DP

T operativne

mednarodne koli¢ina devizne
denarne primarnega rezerve
rezerve denarja
tolarska
sredstva
na TRR

3.3 RAZLIKA IN PODOBNOST MED ZA CASNIM NAKUPOM DEVIZ IN
BLAGAJNISKIMI ZAPISI BS

Zacasni nakup deviz uvtamo med instrumente politike deviznegéaja. Z nakupi deviz se
veca aktiva v tujem denarju ter posl&do se poveéuje kolicina primarnega denarja v obtoku.

Rognost zéasnega nakupa deviz je &&no 7 dni, pred leti pa je bila @dijno 2 meseca, pa tudi
270 dni.

Pri za&asnem nakupu blagajniskih zapisov so predmet naliagajniski zapisi v tujem denarju.
Ta instrument uvi@mo med instrumente denarne politike. Poznamo vridna 2-meséni
zatasni nakup blagajniskih zapisov v tujem denarjodBjanje in izdajanje blagajniskih zapisov
v tujem denarju vpliva na aktivo premozenjske lENBS, jo povéuje. lzdajanje ali
izplacevanje pa ne vpliva na spremembo tuje aktive, z®otudi ne spremeni kéina
primarnega denarja.
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Pri za&&asnem nakupu deviz pomeni, da centralna bankasma odkupi devize od poslovnih
bank, medtem ko pri Zasnem nakupu vrednostnih papirjev 0z. blagajnidgdpisov, ti so
blagajniski zapisi v tujem denarju, pomeni, da @Ena banka Zasno kupuje od poslovnih
bank ta instrument in s tem daje denar v obtok.

Oba instrumenta uwamo med repo posle. Namen obeh je odvzem deviges tako, da
centralna banka odkupuje same devize ali tako, ataujp svoje blagajniSke zapise v tujem
denarju in skusa tiste, ki imajo devize, pripraui tega, da bi Sli z devizami v njene vrednostne
papirje, namesto da bi Sli z njimi na devizni tngih tam prodajali (Ribnikar, 1994, str. 47). Na
deviznem trgu jih centralna banka ne bi mogla kapiowzato bi se znizal deviznida. Centralna
banka pripravi poslovne banke, da gredo v te ywetdov tako, da jim ponuja boljSe pogoje kot
jih imajo na samem trgu.

3.4 POGODBENO SODELOVANJE MED BS IN BANKAMI NA DEVI ZNEM TRGU

Konec leta 1997 je BS podpisala z nekaterimi bank@d bank) pogodbo o sodelovanju pri
posegih na devizhem trgu. Pogodba z aneksom (pmupk®nec leta 1999) opredeljuje
medsebojne pravice in obveznosti pri posegu z vaterjskim nakupnim t@ajem,
intervencijskim prodajnim t@ajem, dol@itvi najvetje marze med ba&nimi nakupnimi in
prodajnimi te€aji ter za&asnemu nakupu in Zasni prodaji deviz. Banke od BS prejemajo
eksplicitno nadomestilo oportunitetnih stroSkovO8% povprénega stanja nalozb v tujem
denarju), ki izhajajo iz pogodbenih obveznosti ficepora@ilo BS za leto 1999, 2000, str. 42).

Zaradi institucionalnih sprememb, zlasti uvedbe izigla ratunov za podjetja in moznost
nakupov vrednostnih papirjev v tujini, se je znapuaveala variabilnost tokov tujega denarja.
Zato je BS v zé&etku leta 2000 dala pobudo za spremembo pogodbenkgsa. Novo pogodbo,
ki velja od z&etka aprila 2000 in je nadomestila staro, je palpi22 bank (Letno potdo BS
za leto 2000, 2001, str. 39).

BS lahko v primeru, ko razmere na deviznem trgo sldadne z usmeritvami politike deviznega
tetaja, dol@i izhodi¥ni tetaj, ki ga morajo banke podpisnice uposStevati prieinju
kupoprodajnih pogodb. Ko izhodid tecaj ni dolaien, banke lahko same oblikujejo nakupni in
prodajni t&aj.

Banke podpisnice imajo na voljo stalno moznogagaega nakupa in prodaje deviz po implicitni
obrestni meri 1%. Posli se sklepajo po izh&aén teaju. Ce ta ni dolden, pa po povpimem

trznem téaju (Letno poreilo BS za leto 2000, 2001, str. 39).

BS lahko dokodno kupuje ali prodaja od bank devizeg¢imer neposredno zmanjSuje stanje
za&asnega nakupa oziroma prodaje (Letno §ito®BS za leto 2000, 2001, str. 39).
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4 TOLARSKI BLAGAJNISKI ZAPISI BANKE SLOVENIJE
4.1 VRSTE TOLARSKIH BLAGAJNISKIH ZAPISOV BS

Med tolarske blagajniSke zapise Banke Slovenij&iavno:
« dvodelne blagajniske zapise BS
 blagajniske zapise BS z nakupnim borl@m
« blagajniske zapise BS v tolar}ih

BS je 16.02.2000 ustavila s prodajo 1. serije IRisge dvodelnih blagajnisSkih zapisov BS z
zapadlostjo 16.03.2000. S to serijo je prenehalajati dvodelne blagajniSke zapise BS. Zadnje
blagajniSke zapise z nakupnim bonom pa je prenebdégati Zze v letu 1999.

V diplomskem delu pratujem obdobje od leta 2000 do leta 2004. Ker so\bilem ¢asu v
obtoku le blagajniski zapisi BS v tolarjih, se bposvetila le-tem.

4.2 BLAGAJINISKI ZAPISI BANKE SLOVENIJE V TOLARJIH
4.2.1 DEFINICIJA

Blagajniski zapisi BS v tolarjih (v nadaljevanju ZBso imenski, nematerializirani, kratk@éro
vrednostni papirji, ki jih lahko vpisujejo banke hranilnicé®, ki imajo od BS dovoljenje za
opravljanje ba&nih storitev v svojem imenu in za svofua.

4.2.2 ZAKONSKA PODLAGA

BS izdaja TBZ na podlagi sklepa o izdajanju blag&jh zapisov BS (UL RS, st. 28/91, 3/92,
38/92 in 52/98), novi sklep o izdajanju tolarskiadajniskih zapisov (UL RS, 103/02), sklepa o
dajanju kratkoronih kreditov bankam za zagotavljanje dnevne likesth (UL RS, St. 3/92 in
36/92) ter sklepa guvernerja Banke Slovenije.

4.2.3VRSTE TBZ

TBZ locimo glede na rénost. Poznamo 2-, 7-, 12-, 14-, 28-, 30-, 60-, 2@(B60-dnevne TBZ.
TBZ delimo tudi na neserijske in serijske BZ. Meskerijske uvi&mo 2-, 7-, 12-, 14- in 30-
dnevne TBZ, vse ostale (28-, 60-, 270- in 360-tie¢\pa med serijske TBZ. 270-dnevni TBZ
so se do novembra 2001 wiaB k neserijskim TBZ.

!> Dvodelni blagajniski zapis je kratkafai, prinosniski, serijski vrednostni papir, izdamaterialni obliki. I1zdan je
v dveh razknih apoenih, mali in veliki. Vsak apoen je ses&vliz tolarskega in deviznega dela.

16 Blagajniski zapis z nakupnim bonom do vkl devete izdaje je serijski, prinosniski in matkziran vrednostni
papir, od desete izdaje dalje pa dematerializipagnosljiv in imenski vrednostni papir.

Vet o tem v poglavju 4.2.

'8 pred letom 2000 so imeli moZnost vpisovanja tudi/pe in fizne osebe.
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4.2.2.1 RAZLIKA MED NESERIJSKIMI IN SERIJSKIMI TBZ

Razlika med neserijskimi in serijskimi TBZ je v teaa se pri neserijskin TBZ, TBZ vpisujejo
na podlagi odprte ponudbe, medtem ko se serijsid iE8ajajo s strani BS v serijah v apoenih
oziroma lotih z doldeno nominalno vrednostjo, katere BS ponuja v obditdlne, obasne
ponudbe ali avkcije.

4.2.4 NAMEN TOLARSKIH BLAGAJNISKIH ZAPISOV
4.2.4.1 NAMEN IZDAJANJA TBZ S STRANI BANKE SLOVENIJ E

Po ustanovitvi BS le-ta ni imela med aktivi ustrega premozenja, ki bi lahko kompenzacijsko
prodajala, zato je zala z izdajo svojih lastnih vrednostnih papirjesagajniskih zapisov, da bi
lahko uresnievala sterilizacijo, ki je zr#lna za centralne banke. Pri tem gre za posledico
nenavadne strukture sekuritiziranega drzavnegaadéilgsestoji skoraj izkljgno iz dolgor@nih
obveznic, véinoma neprenosljivih, ki niso uporabne za vodengnetarne politike (Gregéic,
1995, str. 6).

Namen izdajanja BZ ni samo v intervenciji centrabaake, ampak tudi v ustvarjanju dodatnega
intervencijskega prostora za izdajanje primarneg@ada. S prodajo TBZ se ji tore] pavge
primarni denar, le-tega pa odvzema z denarnega tngkupom deviz.

4.2.4.2 NAMEN KUPOVANJA TBZ S STRANI BANK IN HRANIL NIC

TBZ so za banke in hranilnice zanimivi vrednostapji, ker jim le ti pomenijo varno nalozbo
za svoje likvidne presezke. Za nalozbo v TBZ doliji dolaene obresti. Banke imajo
moznostérpanja likvidnostnih posojil na podlagi vpisanih ZBkar jim zagotavlja sekundarno
likvidnost. Moznost ¢rpanja likvidnostnega posojila pawge bankam fleksibilnost pri
uravnavanju likvidnosti bamega sistema. Preteklost kaze, da je bilo s stremilnic veje
zanimanje za TBZ kot s strani bank, ker so hrapdnmele manj moznosti za varno nalaganje
obc¢asnih likvidnostnih presezkov. Kljub temu pa skupramet vpldil in izplacil TBZ hranilnic

ne presega 1% celotnih vpikin izplacil TBZ.

4.3.5 OBRESTNA MERA TBZ

Bankam in hranilnicam nalozbe v TBZ prinaSajo delm »nagrado, to je obresti, ki jim jih BS
izplaca na dan dospelosti TBZ skupaj z glavnico.

Obrestno mero za posamezne vrste blagajniskinh @apimlaia Svet BS. V posameznih

ponudbah za vpis TBZ, ki jih prejemajo banke innfilrace od BS, sta torej navedeni med
drugim tudi obrestna mera indma obrestovanja.
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4.4.6CRPANJE LIKVIDNOSTNEGA POSOJILA NA PODLAGI VPISANIH  TBZ

BS je bankam v z&tku leta 1992 ponudila moznaspanja likvidnostnega posojila na podlagi
vpisanih 12- in 30-dnevnih TBZ. Na podlagi vpisatirdnevnih TBZ so imele moznaspanja
posojila do 3 delovne dni, medtem ko pri 30-dnevi#Z najve& 5 delovnih dni. ViSina posojila
pa je bila omejena navzgor in sicer ngjd® nominalne vrednosti vpisanih TBZ. Obrestna mera
po kateri so morale banke pévati za posojilo, je bila viSja kot pri nalozbifBZ. Navadno je

bil odstotku ustreznega TBZ pribito Se za 3% (SE§S6, str. 69).

Danes se banke ne moreja \@osluzevati najemanja likvidnostnih posojil na laa vpisanih
TBZ. Konec marca 2000 je z odpravo 30-dnevnih THIA lbkinjena moznostrpanja 5-
dnevnega likvidnostnega posojila, konec decembfd 2@ tudi 3-dnevno likvidnostno posojilo
z odpravo 12-dnevnih TBZ.

5 STERILIZACIJA

Sterilizacija pomeni, da centralna banka nevtnaiztinek nakupa/prodaje ene vrste fidaiin
aktiv z nasprotno transakcijo — prodajo/nakupongdrurste finadnih aktiv, tako da ne pride do
spremembe denarnega obtoka (Ribnikar, 2005a2G5tr.

O sterilizaciji govorimo v dveh primerih:

« V primeru, ko centralna banka sterilizira z ukrepia ostane ponudba denarja
nespremenjena zaradi njene intervencije na devialeadprtem trgu, ki bi za posledico
povzraile spremembo kaline primarnega denarja.

* V primeru, ko centralna banka hkrati ko kupujepsbdaja devize, za enak obseg prodaja
ali kupuje drzavne vrednostne papirje. V tem primee pride do spremembe denarnega
obtoka. S tem se izgo iz denarne mase dodatnha denarna sredstva, & gmwjavila v
obtoku zaradi odkupa deviz.

Cilj sterilizacije je prepréevanje pritiska na nominalni && doma&e valute oziroma na
apreciacijo deviznega daja ter prepréevanje monetarne ekspanzije oziroma ohranjevanje
ponudbe denarja na trgu nespremenjeno, ki jo pdazsama intervencija centralne banke na
devizni trg z odkupom deviz. Apreciacija bi poskalas razmere gospodarstva, ker bi se
poslabSala konkurénost drzave na mednarodnem trgu. Sprememba dewnasfgoku pa bi
pripeljala do inflacije.

Vzroki, ki privedejo centralno banko, dacme s sterilizacijo, so tako zunanji kot notranji
(Hocevar, 2003, str. 6). Med zunanjimi vzroki je najgamnbnejsSi padec donosnosti kapitala v
najrazvitejSih drzavah, ki so vodilne v svetu. Zagokapital seli na druge stabilne in razviajo
trge, kjer je tveganje sicer §e, vendar pa je donosnost zato viSja. Med notranjzroki pa so
pomembne predvsem reforme za prehod na trzno gasgiwd: trgovinska liberalizacija,
monetarna stabilizacija, fin&na liberalizacija v drzavi in fingma liberalizacija med drzavami.
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Prav ta zadnja, ki pomeni prosti pretok kapitaladrdezavami, je najugi problem za drzave v
razvoju, za kar je potrebna sterilizacija.

Sterilizacija poteka na tri dae (Berk, 2000a, str. 34):

Z operacijami na odprtem trgu

Poseg na odprti trg je lahko bodisi v obliki pragarzavnih obveznic, kar pomeni
notranje zadolzevanje, bodisi v obliki izdaje vresimih papirjev centralne banke, kar
pomeni zadolzevanje centralne banke. Cilj prodagdnostnih papirjev je odstraniti
dodatno likvidnost, ki jo povzto odkup deviz s strani centralne banke. Prednas te
posega je omejevanje kreditne in monetarne eksgarkrati pa poseg ne obremenijuje
domaega finakdnega sistema. Pomanjkljivosti so dvig da@raobrestnih mer ter fiksni
stroski, ki so posledica razlike med datna obrestnimi merami in obrestnimi merami
na mednarodnem trgu kapitala (Koéua 1999, str. 20).

Prek instrumenta obveznih rezerv

S poveéevanjem obveznih rezerv za vioge v démaaluti se ublazi tinek denarnega
multiplikatorja in omeji denarna ekspanzija, kigesledica centralne banke. Slednje je
mozno tudi kot obvezna likvidnostna rezerva, kigleko v obliki obrestovanih drzavnih
vrednostnih papirjev ali vrednostnih papirjev calite banke. Pomanijkljivost tega
posega je, da ga poslovne bankelutip kot davek. Le-tega prenesejo na svoje
komitente bodisi v obliki nizjih obrestnih mer zboge, s¢imer se zmanjSa priliv tujega
kapitala, bodisi v obliki visjih obrestnih mer zaoswjila, kar znova spodbudi
zadolZevanije v tujini, dinek pa je tako nasproten od zazelenega (Kidya 999, str. 20).

Z upravljanjem depozitov drzave

Ukrep predvideva, da se vsa denarna sredstva jargtéimov umaknejo iz poslovnih bank
in se deponirajo pri centralni banki, s katerintdesdkupuje tuje prilive. Prednost tega
ukrepa je, da centralni banki za omejene viogeotrigbno pléevati trzne obrestne mere,

s ¢imer se izogne fiksnim stroSkor@le pa se vloge kljub temu obrestujejo, so obrestne
mere nizje kot na denarnem trgu, stroSki pa mamsibi bili pri klaseni sterilizaciji.
Pomanjkljivost tega ukrepa je v omejevanju &oke denarja v obtoku, saj se tako
zmanjSa likvidnost bank. Posledica tega je zmanggameg kreditiranja in viSje obrestne
mere, kar pa poslathio vodi k dodatnim prilivom tujega kapitala (Kavég 1999, str.
20).

5.1 (NE)UCINKOVITOST IN PASTI STERILIZACIJE

Sterilizacija pomeni odpravljanje negativnih postedi jih prinasajo tuji pritoki kapitala, zato
bo sterilizacija ginkovita le na kratek rok, dokler se ne ugotovioka za kapitalske pritoke.
Namre centralna banka mora dobiti na dolgi rok drugérumente, ki bodo obvladovali nihanja
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v pritokih kapitala. Na dolgi rok obstaja bojazela bi kapitalski pritoki presegli zmoznosti
sterilizacijskih ukrepov drzave.

Govorimo, da je sterilizacija ¢cinkovita, ko se prepte sprememba denarnega obtoka ali
obrestne mere. Obrestna mera je indikator denaaiiéikp. Ce ostaja vse enako, pomeni
nizja/visja obrestna merag§je/manjso likvidnost.

Na winkovitost sterilizacije kapitalskih pritokov vpka tudi rezim deviznega ¢ma in
mednarodna mobilnost kapitala. Moznost sterilizagjobratno sorazmerna stopnji mednarodne
mobilnosti kapitala. Bolj kot je kapital mobilen,amSi so dinki sterilizacije. To pomeni, da so
doma&i vrednostni papirji popolni substitut za tuje vnedtne papirje, zato se ne more
spremeniti donosnost enih papirjev primerjavi zgiimi. Tega pa ne dovolijo tisti, ki imajo te
papirje v lasti (Ribnikar, 1994, str. 46). Toregirument je nemoge uporabljati v razmerah
popolne mobilnosti kapitala oziroma popolne zamendti med domé&mi in tujimi financnimi
instrumenti tudi na kratek rok, ker vsakrSen pkitrga poviSanje obrestnih mer privabi nove
tokove iz tujine. V rezimu trdnega deviznega&aja in v primeru popolne mobilnosti kapitala je
sterilizacija popolnoma néunkovita.

Pri sami sterilizaciji moram opozoriti, da obstajdjidi dol@ene pasti, ki imajo za posledico
vecje negativne &inke na gospodarstvo. Pasti, ki so se pojavile 2avlxh v razvoju zaradi
sterilizacije, so slede (Jadar, 1998, str. 38):

e dvig domatih obrestnih mer
Namesto novega denarja,cna drzava izdajati vrednostne papirje, ki pa morgjeti
nekoliko visje obrestne mere od trznih, da lahkst@oejo dovolj priviani za kupceCim
dlje traja ta ukrep, tem bolj secrejo trzne obrestne mere prilagajati novi visjiedni
meri. Zaradi viSjih obrestnih mer pacmajo upadati dom#& investicije, saj lastnik
kapitala dobi ve z obrestovanjem kapitala kot pa z vlaganjem v he&aega. Poleg tega
viSje domge obrestne mere &aejo privabljati tudi tuji kapital.

* pove&tanie fiskalnih strosSkov
Sterilizacija povzréa nastajanje neposrednih fiskalnih stroskov, kerramdrzava
platevati obresti za izdane vrednostne papirje (Zem@96, str. 19). Nastajajo tudi
posredni fiskalni stroski, ki so povezani s p&a@m razponom med trzno obrestno mero
na mednarodnem trgu kapitala ter ddémaobrestno mero. Fiskalni stroski lahko
centralno banko privedejo do operativnih izgub,adarkaterih lahko centralna banka
izgubi samostojnost pri vodenju monetarne politikalaljSem obdobju pa lahko privede
do tega, da se mora centralna banka dokapitaligiteaberznik, 1999, str. 4).

e vefanje mednarodnih denarnih rezerv
Sterilizacija véa mednarodne denarne rezerve.
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* prepocasno drsenje domée valute navzdol ali celo realna apreciacija valute
Kljub intervenciji obstaja moznost, da zaradi pavi€ dom&e obrestne mere privabi v
drzavo poveéan priliv tujega kapitala, zato se padanjgaje domae valute ne up@asni
oziroma v slabSem primeru dotaavaluta celo aprecira.

* nadomestilo z finartnimi omejitvami prilivov
Predvsem na podlagi izkuSenj iz drzav v razvojustuilizacijo po zé&etnem obdobju
odpravili in jo nadomestili s finamimi omejitvami kapitala.

e zmanjSevanje likvidnosti
Ukrepi sterilizacije zmanjSujejo likvidnost barega sistema in s tem slabSajo stabilnost
celotnega baimega in finatinega sistema. Omenjene nezazelene posledice sbalgm
vidne,¢imbolj je bargni sistem Sibak.

5.2 STERILIZACIJA S TOLARSKIMI BLAGAJNISKIMI ZAPISI

Na slovenskih tleh torej BS s sterilizacijo zam@aprilive tujega kapitala za vrednostne papirje,
ki niso denar. BS s tem izlbiz denarne mase dodatna denarna sredstva, ke jgpravila v
obtok z odkupom deviz.

BS ne izvaja sterilizacije v atajnem pomenu besede. Ker po osamosvoijitvi ni laloazpolago
primernih kratkorénih drzavnih vrednostnih papirjev (npr. zakladnitenic'®), BS ni mogla
kupovati preseznih deviz ter s prodajo drzavnihdmostnih papirjev prepéevati ve&anje
kolicine denarja v obtoku. Drzanje deviznega&aja na visSji ravni kot bi sicer bike bi se
oblikoval na trgu, ter drzanje nespremenjenodkadl denarja v obtoku ji je uspelo na draga
natin. Presezke deviz je umikala tako, da jéasmo kupovala od bank devize in jim v zameno
ponujala tolarje. Ker se je s tem pogeala kolEina tolarjev v obtoku, ki je ogrozala ekonomijo
drzave, je morala umakniti presezno tolarsko likast z izdajanjem in prodajanjem tolarskih
blagajniskih zapisov. Pri tem je potrebno opozout so bili za nekatere finame subjekte
zanimivejSi blagajniski zapisi v tujem denarju, @gé pove€ano koltino denarja v obtoku
umikala tudi z njimi.

6 RAZMERE V LETIH 2000 — 2004

6.1 LETO 2000

V letu 2000 je bil devizni trg pod minim vplivom pl&ilnobilancnih gibanj in poplavljen od
raznih oblik nalozb. Visoki neto fin&ni pritoki iz tujine so dosegli od osamosvojitvguiso

vrednost v viSini 1.089 mio EUR. Z njim se je fimamal primanjkljaj v tekéem r&unu pl&ilne
bilance v visini 583 mio EUR, ki je nastajal zaradslabSanih pogojev mednarodne menjave. V

19 7zakladne menice je BS &=la izdajati Sele v letu 1998.
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viSini 506 mio EUR pa so se nacum manih kapitalskih tokov povele tudi mednarodne
devizne rezerve (Letno paii BS za leto 2003, 2004, str. 18).

Pri za&asnih transakcijah s tujim denarjem se je znesddupml/ in prodaj v primerjavi s
preteklimi leti znatno pov&l; po eni strani zaradi skrajSanemosti instrumentov Zasne
prodaje in nakupa (z dveh mesecev na en tedemy,ugd strani pa zaradi njihove bolj pospeSene
porabe. Skupaj je BS &asno kupila za 362,7 mird SIT deviz in jihcaano prodala za 109,4
mird SIT, z upoStevanjem povratnega dela posloje o primarnega denarja¥ea 11,4 mird
SIT (Letno pordilo BS za leto 2000, 2001, str. 39).

Tabela 1: Stanje instrumentov politike deviznegéjte konec leta 1999 in 2000 ter njihova
povpre&na trimeseéna stanja leta 2000

(v mio SIT) Povpre¢no dnevno stanje v

Stanje trimesecju 2000 Stanje

31.12.9¢ l. Il. I1I. V. 31.12.0(

Zacasni odkup deviz z:
7 dni

Zacasna prodaja deviz
za 7 dni

Vir: Letno porailo BS za leto 2000, 2001, str. 34.

3.858 3.481] 10.603 7.539 9.640| 15.535

- 0 1.600 5.014 1.763 213

V letu 2000 so se glede na prejSnja leta od osanjibg kortno umirile razmere na trgu, zato je
BS za&ela spreminjati svoj instrumentarij in ga prilagodiovim razmeram (Saje, Jertj
2001, str. 36). Prenova instrumentov se je pokazatd drugim na podiu tolarskih
blagajniskih zapisov. ZmanjSala je izbiro blagadfin&zapisov v tolarjih, ki jih je lahko vpisovala
SirSa javnost, poleg bank tudi podjetja indi® osebe. Odpravljeni so bili blagajniski zapisi z
nakupnim bonom ter dvodelni blagajniski zapisi. MadgajniSkimi zapisi v tolarjin so bili
ukinjeni z r@&nostjo 7-, 14-, 28- in 30-dni. Zaradi zmanjSanjdagiov iz tujine in deficita na
tekatem ra&unu pl&ilne bilance v zadnjih dveh letih je BS prenehal@redajo navedenih
instrumentov, ker je bil na tadan tudi obseg sterilizacije zmanjSan. »V pogojimgmega
presezka strukturnega poloZaja denarnega trga B$ejgrimarni denar iz obtoka samo na
podlagi BZ namenjenih le bankam« (Bohnec, 2001 14tt).

Z odpravo 30-dnevnih TBZ je bila odpravljena bankanoZznost pridobitve 5-dnevnega
likvidnostnega posaoijila, ki so ga lahko pridobike podlagi vpisa teh TBZ. Izravnavanje nihanj v
kratkoraini tolarski likvidnosti so bankam omogt blagajniski zapisi v tujem denarju, 60-
dnevni TBZ pa so bili vir za dolgogno tolarsko likvidnost. Sredi februarja je bila adjena
prodaja 1. serije 12. emisije dvodelnih BZ z zapstjip 13.03.2000. S to serijo je BS tudi
prenehala izdajati dvodelne BZ. S 1. marcem je igpigacana 13. izdaja blagajniSkih zapisov z
nakupnim bonom v visini 6.214,5 mio SIT, s 25. majea Se 14. izdaja blagajniskih zapisov z
nakupnim bonom v viSini 4.943 mio SIT, katera jéabiot zadnja izdana 1. decembra 1999.
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Stanje TBZ je bilo konec leta 6.946 mio SIT in s@Eutno zmanjSalo glede na predhodno leto
(28.046 mio SIT).

V letu 2000 so banke in hranilnice vi@dde za 227.578,8 mio SIT TBZ raatih racnosti. BS pa
jim je izplatala za 235.264 mio SIT TBZ. Z neto iz@laTBZ v viSini 7.685,2 mio SIT se je za
isti znesek pow&l primarni denar (Priloga 5).

Tabela 2: Stanje TBZ kot instrumenta denarne pelikonec leta 1999 in 2000 ter powe
trimes@o stanje v letu 2000

(v mio SIT) Povpre¢no dnevno stanje v

Stanje trimesecju 2000 Stanje

31.12.9¢ l. Il. I1I. V. 31.12.0(

BRI (DR 28.046| 30.616| 14.279] 11.679| 10.506| 6.946

zapisi
“BlagajniSki zapisiv |17 609 10652 11475 11679 10506  6.946
tolarjin
- Dvgdelm blagajniski 1386 2903 0 ] ] ]
zapisi

- Blagajniski zapisi z
nakupnim bonom
Vir: Letno porailo BS za leto 2001, 2002, str. 34.

9.031 8.062 2.805 - - -

V letu 2000 so se zaradi natagxih inflacijskih pritiskov olkutno poveale obrestne mere TBZ
(glej Tabelo 3).

Tabela 3: Sprememba obrestnih mer v letu 2000 zaraBlicnih ronosti

Nova
TBZ glede na oM OoM Datum
roénost (v %) (V%) | spremembe
2-dnevni TBZ 1,70 2,00( 29.03.2000

2,00 4,00| 07.08.2000
4,00 4,50| 14.11.2000
4,50 5,00 01.12.2000
7-dnevni TBZ 2,70 -
12-dnevni TBZ 3,20 4,00| 29.03.2000
4,00 6,00 07.08.2001
6,00 6,50 14.11.2000

14-dnevni TBZ 3,30 -
30-dnevni TBZ 5,50 -
60-dnevni TBZ 7,00 7,50| 03.03.2000

7,50| 8,00| 15.03.2000

27



Nadaljevanje Tabele 3: Sprememba obrestnih meun2i@00 za TBZ raztnih raénosti

Nova Datum

TBZ glede na OM OM | spremembe
roénost (V%) | (v%)

60-dnevni TBZ 8,00/ 8,50| 01.09.2000
8,50 9,25| 14.11.2000
9,25| 10,00/ 01.12.2000
270-dnevni TBZ 9,00/ 9,50| 01.09.2000
9,50| 10,25| 14.11.2000
10,25| 11,00| 01.12.2000

Vir: Denarni pregled BS, 2000, raatie Stevilke.
6.2 LETO 2001

Kapitalski pritoki so v letu 2001 bili zelo mini in nad préakovanimi. Tuji kapitalski pritoki so
povetali mednarodne devizne rezerve za 1.762 mio EURo earcni pritok je znaSal 1.724
mio EUR, od tega so posojila znaSala v viSini 648 EUUR, neposredne nalozbe, ki so posledica
poveevanja kapitalskih delezev tujcev, pa 412 mio EBBtfeljske nalozbe so bile razmeroma
nizke, njihova visina je bila 11 mio EUR (Letno péito BS za leto 2003, 2004, str. 18).

Veliki finan¢ni pritoki so povzréili veliko kolicino deviz na deviznem trgu. BS je kupovala in
prodajala devize preko instrumentov na podlagi pbgoo sodelovanju pri posegih na trgu
tujega denarja. ZLasni nakup deviz je bil kot instrument politike dmega téaja
najpomembnejsi vir likvidnosti. Njegovo povgre stanje je skozi leto zelo hitro natal®, z
za&etnih 15.535 mio SIT konec leta 2000 na 262.012 &iib konec leta 2001. BS je v&ku
leta devize neto prodala za 21,7 mird SIT deviz,ntaica dalje pa je Zasno neto odkupila
251,5 mird SIT deviz. Na deviznem trgu jecasno kupila 4.053,4 mird SIT deviz in prodala
skupno 3.808,8 mird SIT deviz. Iz tega naslovaesgrimarni denar poval za 244,6 mird SIT.

Tabela 4: Stanje instrumentov politike deviznegéjte konec leta 2000 in 2001 ter njihova
povpre&na trimeseéna stanja leta 2001

(v mio SIT) Povpre¢no dnevno stanje v
Stanje trimesedju 2001 Stanje
31.12.0( l. Il. . V. 31.12.0:
gzcr‘?‘isn' odkup devizzi| 1o easl  9a10| 43.143| 82.818 168.139 262.012
Zacasng prodaja deviz 13 3827 183 44 0 0
za 7 dni

Vir: Letno porailo BS za leto 2001, 2002, str. 32.

Trend nabora TBZ se je Se bolj zozal. BS je skei ¢teto ponujala kot odprto ponudbo 60-
dnevne TBZ. 16. februarja je preklicala sklep oajgd®70-dnevnih TBZ na podlagi odprte
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ponudbe ter jih ponovno ponudila v juniju, za katgra s strani bank in hranilnic ni bilo
pretiranega zanimanja. Z 22. decembrom je ukinileomo odprto ponudbo in jih Zala ponujati
na drazbah dvakrat mesm®. Z julijem so bili opravljeni TBZ z tmostjo 2 dni. Nadomestila jih
je z novim instrumentom imenovanim depozitéez n@ na podlagi odprte ponudbe. Z 20.
decembrom je BS ukinila tudi 12-dnevne TBZ, s katerse je ukinilo tudi 3-dnevno
likvidnostno posojilo, ki so ga do sedaj lahko backpale ob zastavljenih 12-dnevnih TBZ.
Stanje TBZ je konec leta 2000 znaSalo 6.946 miq 8bTkoncu leta 2001 pa se je povzpelo na
125.777 mio SIT. Vpl&anih je bilo za 898.414 mio SIT in izgknih za 779.582 mio SIT TBZ
(Priloga 5), kar pomeni, se je zaradi zabelezemsga vpl&ila TBZ v viSini 118.832 mio SIT
zmanjSala kotiina primarnega denarja za isti znesek. Stanje diepsz n@ je konec leta 2001
znasalo 35.372 mio SIT.

Tabela 5: Stanje TBZ in depozitaz n@ konec leta 2000 in 2001 ter povfme trimeséno
stanje v letu 2001

(v mio SIT) Povpre¢no dnevno stanje v

Stanje trimesedju 2001 Stanje

31.12.0( l. Il. 1. V. 31.12.0:

Tolarski blagajniski
zapisi
Depozit¢ez na

6.946 8.829| 30.955| 53.980| 107.282 125.777

0 0 0 3.196 7.116| 35.372

Vir: Letno porailo BS za leto 2001, 2002, str. 32.

Obrestne mere so se v prvi polovici leta ob vodeegtriktivne denarne politike zviSale za
vecina uporabljenih instrumentov. V drugi polovicidebb nara&nju kapitalskih pritokov in
zniZevanju stopnje inflacije so obrestne mergelapadati. Gibanje obrestnih mer za TBZ v letu
2001 glede na tmost so prikazane v spodniji tabeli.

Tabela 6: Sprememba obrestnih mer v letu 2001 zZaraBlicnih racnosti

Nova
TBZ glede na OM OM Datum
ro¢nost (V%) | (V%) | spremembe
2-dnevni TBZ 500/ 6,50| 12.03.2001
12-dnevni TBZ 7,000 8,50| 12.03.2001
60-dnevni TBZ 10,00| 11,00/ 12.03.2001

11,00 9,00| 02.11.2001
9,00 8,50| 03.12.2001
8,50/ 8,00| 21.12.2001

270-dnevni TBZ -| 11,50| 14.06.2001

Vir: Letno porailo BS za leto 2001, 2002, str. 96-97.
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6.3 LETO 2002

V letu 2002 so bili zelo visoki prilivi tujega kapla v Slovenijo. Glede na leto 2001 so se
poveali za 3,7-krat. Ti so naré&dli predvsem v drugi polovici leta. Nagje delez so
predstavljale tuje neposredne nalozbe v viSini @.ifbo EUR. Njihova vrednost se je pdaéa
predvsem v mesecu novembru in decembru, ki je @maez privatizacijo NLB in prodajo Leka.
Visoko vrednost so dosegli tudi tokovi posojil ridjev tujini (1.011 mio EUR). Nalozbe tujcev
v vrednostne papirje pa so tudi v tem letu ostalanmeroma skromne (27 mio EUR) (Letno
porctilo BS za leto 2003, 2004, str. 18). Obilni kagstal pritoki so vplivali na pou&anje
denarnega agregata M3 in M2, zaradi prestruktyeargremozenja iz kapitalskih oblik v
dolgorane bakne vioge. Kapitalski pritoki niso bistveno vplivalia spremembo denarnega
agregata M1, zato pa ni bilo pretiranega pritiska inflacijo, ker je BS izvedla obsezno
sterilizacijo pritokov deviz Ze konec tega letadalgevala pa je tudi v naslednjem letu.

Instrument z&asnega nakupa deviz je bil v tem letu najpomembpagjsiravnavanju likvidnosti
celotnega batnega sistema. BS je uporabljala pri vodenju pdititeviznega taja skozi
celotno leto predvsem instrumentaanega nakupa deviz z obveznim povratnim odkugenv
dni. Posli so ob zapadlosti navadno bili obnovljghnovembrom pa je bil s strani BS, bankam
ponujen tudi z&sni nakup deviz z obveznim povratnim odkup@ez 270 dni zaradi
pove&anega obsega deviz. Z zapadlostjo tega instrunjentala bankam ponujena moznost
dokortne prodaje deviz BS. Stanjecaano kupljenih deviz je z getnih 262,0 mird SIT konec
leta 2001 naraslo na 543,1 mird SIT konec leta 20G#aganje je bilo posebno hitro zadnja
dva meseca zaradi monetizacije kupnine za Lek eBX@¢zi vse leto neto kupovala devize, razen
Z izjemo januarja in julija, skupaj za 181 mird SUetno porailo BS za leto 2002, 2003, str.
34).

Cena instrumentov Zasnega nakupa deviz z obveznim povratnim odkuptm za 7-dnevne
kot 270-dnevne je vso leto znaSala na visini 4,5%.

Tabela 7: Stanje instrumentov politike deviznegéjte konec leta 2001 in 2002 ter njihova
povpre&na trimeseéna stanja leta 2002

(v mio SIT) Povpre¢no dnevno stanje v
Stanje trimesecju 2002 Stanje

31.12.0: l. Il. [l. V. 31.12.02
gzcr"]"isn' odkup deviz zi| »e) 012| 261.226| 313.942| 326.941| 422640 507527
Zacasni odkup deviz zi

- - - - 23.941| 35.565

270 dni
Zacasng prodaja devi. 0 57 216 0 0 0
za 7 dni

Vir: Letno porailo BS za leto 2002, 2003, str. 31.
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BS je v&ino primarnega denarja v letu 2002 izdala z demzriransakcijami, in sicer prek
instrumenta z&snega odkupa deviz z obveznim povratnim odkupommaPni denar pa je
umaknila z izdajanjem TBZ, s katerimi je BS steirila 89% denarja izdanega preKasnega
odkupa deviz z obveznim povratnim odkupom (Letnoofito za leto 2002, 2003, str. 24)

Med najpomembnejSe instrumente tega letadavn® tudi TBZ. Z njimi se je umikalo presezno
tolarsko likvidnost, ki je bila posledica paamnja z&asnih nakupov deviz.

BS je glede na gmost tolarskih blagajnisSkih zapisov izdajala 60\dre 270-dnevne in 360-
dnevne TBZ. 60-dnevni TBZ so bili bankam na voly@kp odprtih ponudlEez vso leto. 270-
dnevne TBZ je BS ponujala sodel&jm bankam na licitacijah. Stevilo teh je bilo, zdira
enakomernejSe razporeditve dospevanja velikega alkama obsega teh zapisov, junija
poveano z 2 na 4 licitacije v mesecu. Odteika novembra (pa do 12.01.2003) so sode&tujo
banke lahko vpisovale tudi 360-dnevne TBZ, katadmen je bil umik likvidnosti, ki je priSla
na denarni trg kot posledica odkupa deviz iz preved.eka s strani Svicarske farmacevtske
druzbe Novartis. Stanje TBZ se je poa® s 125,8 mird SIT konec leta 2001 na 369,0 8IM
konec decembra 2002 (Letno p&ifo BS za leto 2002, 2003, str. 32). Primarni desautje iz
naslova vplaanih in izpl&anih TBZ zmanjSal v visini 172.825,1 mio SIT (Pgé5). Zanimanje
za depozitez na je bilo skozi vse leto, razen januarja ter zadiva meseca, razmeroma nizko.

Tabela 8: Stanje TBZ in depozitaz n@ konec leta 2001 in 2002 ter povfme trimeséno
stanje v letu 2002

(v mio SIT) Povpre¢no dnevno stanje v

Stanje trimesecju 2002 Stanje

31.12.0: l. Il. II. V. 31.12.0¢

Tolarski blagajniski
zapisi
Depozité¢ez na

125.777) 184.378| 208.685 195.979| 286.279| 369.000

35.375 7.213 5.201 4.480| 11.356| 18.360

Vir: Letno porailo BS za leto 2002, 2003, str. 31.

Kljub izjemno obseznim finamim prilivom je BS uspevalo ohranjati visoko stapsjerilizacije

in omejiti tveganje, da bi se veliki kapitalski lpri preobrazili v kreditno ekspanzijo. Z njo je
obvladovala ponudbo primarnega denarja in trangMaga denarja v obtoku. Stopnja
sterilizacije deviznih prilivov se je v prvi polayileta gibala med 62% in 73%, konec leta pa je
znasSala 72% (Priloga 6).

BS je razmeram na trgu morala slediti tudi z olmies merami. V prvi polovici leta je morala
zaradi viSje inflacije in uporabe restriktivne demapolitike obrestne mere za svoje instrumente
vecina visati in jih med letom glede na razmere tygliof spreminjati in prilagajati trgu. V
decembru pa je zaradi znizanja glavne obrestne BER priSlo do znizanja ¥ae obrestnih
mer BS, med njimi tudi za TBZ.
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Pod vplivom inflacije so bili najbolj podvrzeni gtnembam 60-dnevni TBZ. V spodniji tabeli so
prikazane spremembe obrestnih mer za TBZ dairlirocnosti ter datumi sprememb.

Tabela 9: Sprememba obrestnih mer v letu 2002 zaraBlicnih ronosti

Nova
TBZ glede na oM oM Datum
ro¢nost (V%) | (V%) | spremembe
60-dnevni TBZ 8,00/ 7,50 03.01.2002

7,50 7,75| 31.01.2002
7,75 8,00| 29.03.2002
8,00/ 8,25/ 30.04.2002
8,25| 8,75| 16.05.2002
8,75| 8,25| 12.12.2002
270-dnevni TBZ 11,00 9,00| 14.01.2002
9,00/ 10,00, 28.03.2002
10,00 9,50| 12.12.2002
360-dnevni TBZ -| 12,00| 04.11.2002
12,00 11,91| 02.12.2002
11,91) 11,50| 13.12.2002
Vir: Letno porailo BS za leto 2002, 2003, str. 94-95.

6.4 LETO 2003

V letu 2003 so se glede na leto 2002 prilivi tujdggpitala umirili in so dosegali relativho
skromno vrednost, kar je BS omago ucinkovito kontrolo denarnih agregatov. V pilai
bilanci Slovenije smo zabeleZili neposredne tujeiize v viSini 299 mio EUR in nalozbe v
vrednostne papirje v visini 34 mio EUR. Vrednogetih posojil pa se je zopet @mo poveala,

in sicer v skupni vrednosti 1.294 mio EUR. V lef203 so smo zabelezili velik porast dafima
nalozb v tujino, zato je neto finam tok plailne bilance znasal le 159 mio EUR (Letno piilim

BS za leto 2003, 2004, str. 18). Postedi se je zato zmanjSala potreba po odvzemu deviz z
deviznega trga, ker so bili njeni presezki precepjsi glede na preteklo leto, kar je tudi potreba
po sterilizaciji bila manjSa za odvzem tolarskevilikhosti. Ker pa so posledice pritokov deviz iz
preteklega leta vplivale tudi v tem letu, jih je rala BS odpravljati v tem letu.

Pri izvajanju politike deviznegadaja je bil najpomembnejSi instrumentaani odkup deviz, s
katerim se je umikalo presezno likvidnost &ragga sistema. Uporabljali so seasni nakupi
deviz za 7 dni, préemer so bili ti posli ob zapadlosti obnovljeni. &ft letu so v celoti zapadli
posli z&asnega nakupa deviz za 270 dni. Ker so imele babkajihovi zapadlosti moZnost
dokortno prodati devize BS, so to vdrei tudi izkoristile. Stanje zsmsno odkupljenih deviz se
je konec leta glede na ek leta zmanjSalo za 39,4 mird SIT, na viSino,508Ird SIT. V
zadnjem kvartalu je BS od bank dokao odkupila za 285 mird SIT deviz.
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Tabela 10: Stanje instrumentov politike deviznegjaja konec leta 2002 in 2003 ter njihova
povpréna trimeseéna stanja leta 2003

(v mio SIT) Povpre¢no dnevno stanje v
Stanje trimesecju 2002 Stanje

31.12.02 l. Il 1. V. 31.12.0¢
52“23”' odkup deviz zi| 57 o7l 494.754| 481.234| 548.373| 528.537| 503.698
Zagasni odkup deVIz 2i| 50 penl 75 850 104.627| 87.651| 26.517 i
270 dni
Zacasng prodaja devi. 0 0 0 0 0 0
za 7 dni

Vir: Letno porailo BS za leto 2003, 2004, str. 33.

Cena z&asnega nakupa deviz za 7 dni se je v tem letu spréantrikrat. Trend padanja obrestne
mere za instrument Zasnega nakupa deviz lahko vidimo v spodniji tabeli.

Tabela 11: Sprememba obrestnih mer v letu 2002zssri nakup deviz za 7 dni

(v %) Nova Datum
OoM OM | spremembe
Zacasni nakup deviz za 7 dni 4,50, 4,00| 12.03.2003

4,00/ 3,25| 24.10.2003
3,25/ 3,00( 07.11.2003
Vir: Letno porailo BS za leto 2003, 2004, str. 98-99.

BS je z neto odkupom deviz od bank v visini 138|&r8IT dala v obtok prav toliko primarnega
denarja, vendar ga je z TBZ uspelo umakniti za 8&d mird SIT. Tako se je iz naslova teh
dveh instrumentov primarni denar pdee za 41,7 mird SIT. Kama vrednost povanja
primarnega denarja pa je bila v letu 2003 manjS&jsSini 11,4 mird SIT na f&un drugih
postavk, ki so vplivale na umikanje tolarjev iz akd (npr. zmanjSanje stanja viog prara).

Sterilizacija (Priloga 6) je bila v tem letu Se medobsezna zaradi umika kapitalskih pritokov, ki
Vv najveji meri izvirajo iz preteklega leta, zato so TBZalnpomembno vlogo pri odvzemu
presezne tolarske likvidnosti s trga. BS je izdagdmo TBZ z rénostjo 60 in 270 dni. Za 360-
dnevne TBZ, ki jih je z&ela BS izdajati v preteklem letu zaradiinkovitejSega odvzemanja
obilnih pritokov v drzavo, je BS 13.01.2003 sprajsklep o prenehanju njihovega izdajanja.

60-dnevni TBZ so bili ponujeni bankam skozi vse lpteko odprtih ponudb. 270-dnevni TBZ
pa so bili ponujeni bankam na rednih tedenskiltdajah (Letno poréilo BS za leto 2003, 2004,
str. 33). Spro&nje likvidnosti iz 360-dnevnih TBZ ni bilo nevtiatano prek ponovne izdaje
360-dnevnih TBZ, temve prek posebnih izdaj 270-dnevnih TBZ, ki so bilinpgene le

sodeluj@im bankam prek zaprte ponudbe. Stanje TBZ je kdetecznasSalo 472.330 mio SIT.
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Primarni denar se je zaradi neto il BZ s strani bank in hranilnic poval za 101.729,7 mio
SIT. Pretiranega zanimanja za depdeit n@ skozi vse leto ni bilo (Priloga 8).

Tabela 12: Stanje TBZ in depozitaz n@ konec leta 2002 in 2003 ter povgme trimeséno
stanje v letu 2003

(v mio SIT) Povpre¢no dnevno stanje v

Stanje trimesecju 2003 Stanje

31.12.0: l. Il. I1I. V. 31.12.0:

Tolarski blagajniski
zapisi
Depozit¢ez na

369.000, 438.051| 432.815| 479.370| 485.268| 472.330

18.360 2.841 1.806 1.581 2.905 8.170

Vir: Letno porailo BS za leto 2003, 2004, str. 33.

Obrestne mere so se skozi vse leto zniZzevale navzatadi padanja inflacije in inflacijskih
pricakovanj. S tem so se Zedasi prilagajale obrestni meri ECB. ZniZzevale s@Brestne mere
vseh instrumentov, tudi TBZ (glej Tabelo 13). »$ahBZ je priblizno dvakrat wge od stanja
primarnega denarja in predstavlja potencialno mesr presezne likvidnosti, zato je BS
previdna pri znizevanju obrestnih mer. Ta likvidines lahko absorbira v primerudjid placilno
bilanénih odlivov oziroma lahko podpre kreditno aktivnopbvezano z gospodarsko rastjo«
(Uresntevanje kratkorénih usmeritev denarne politike, 2004, str. 18).

Tabela 13: Sprememba obrestnih mer v letu 2003Bzarazlicnih raénosti

Nova
TBZ glede na OM OM Datum
ro¢nost (V%) | (v%) | spremembe
60-dnevni TBZ 8,25| 7,50| 12.03.2003

7,50 7,25| 14.05.2003
7,25| 6,50| 11.06.2003
6,50 6,25| 03.10.2003
6,25| 6,00| 07.11.2003
270-dnevni TBZ 9,50| 8,75| 12.03.2003
8,75| 8,25| 14.05.2003
8,25| 7,50| 11.06.2003
7,50 7,25| 03.10.2003
7,25| 7,00| 07.11.2003
7,00 6,75| 05.12.2003
Vir: Letno porailo BS za leto 2003, 2004, str. 98-99.
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6.5 LETO 2004

V letu 2004 so bili neto finami pritoki v obsegu ptiakovanega in nizji kot pretekla 4 leta. Ti so
dosegli raven 105 mio EUR. Vi@a nalozb je bila v obliki lastniSkih viagan]. Negyedne tuje
nalozbe so dosegle 422 mio EUR. Rmle so se tudi portfeljske nalozbe tujcev v slokens
zasebni sektor v viSini 148 mio EUR. Poleg omengang domai sektor pridobil 1.882 mio
EUR posojil (Letno pordlo BS za leto 2004, 2005, str. 22).

BS je zaradi n&tovanega prevzema evra nadaljevala z izvajanjeatagh strukturnih
prilagoditev, katerih namen je omagm lazji prehod v pogoje poslovanja v evrosistenw.
nadaljevanju bomo videli, da so te spremembe dotiteko instrumenta zasnega nakupa deviz
kot TBZ*.

Skozi vse leto je BS #asno kupovala in prodajala devize bankam za 7 @hizapadlosti 7-
dnevnih z&asnih nakupov deviz, so bili posli praviloma obnpem, razen, ko je BS bankam
ponudila koléinsko omejen dokaimi odkup z&asno prodanih deviz. Stanje¢aanih nakupov
deviz za 7 dni je bilo konec leta 2003 503.698 ®Bid, konec leta pa se je stanje znizalo na
225.716 mio SIT. BS je v letu 2004¢asno odkupila za 388.934 mio SIT deviz te¢asmo
prodala za 62.619 mio SIT deviz. Stanjéasmih nakupov bi bilo Se viSjée BS ne bi ponudila
bankam doko¥nega odkupa deviz, ki je znasSal v letu 2004 za7BLmio SIT deviz.

BS je poleg instrumentov deviznegédp, skrbela Se za viSino deviznegéaja tudi z devizno
intervencijo, vendar le v prvi polovici leta, sajz vkljwitvijo tolarja v rezim menjalnegadaeja
EMR 11 (28. junij 2004) prenehala z devizno intamego.

Tabela 14: Stanje instrumentov politike deviznegmja konec leta 2003 in 2004 ter njihova
povpre&na trimeseéna stanja leta 2004

(v mio SIT) Povpre¢no dnevno stanje v

Stanje trimesecju 2004 Stanje

31.12.0: l. Il. II. V. 31.12.0¢

Zagasni odkup deviz zi| o3 oo 4e3 500l 313.172| 298.966 276.922| 225.716

7 dni

ZENFEE [EE0ENE CevT 0 54 0| 28250 7.336 479
za 7 dni

Dokoneni odkup deviz -| 118.939| 114.949 0| 97.892 :

od bank (tok)
Vir: Letno porailo BS za leto 2004, 2005, str. 36.

Obrestne mere Zasno odkupljenih in prodanih deviz za 7 dni solg®isvse leto postopoma
zniZevale. Spremembe obrestnih mer so vidne v gpiadeli.

% poleg omenjenega se spremembecdjuti tudi postopne sprostitve minimalne devizne itlkosti v okviru
likvidnostne lestvice in na sistem obveznih reZgm®tno pordilo BS za leto 2004, 2005, str. 37).
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Tabela 15: Sprememba obrestnih mer v letu 200&&esri nakup deviz za 7 dni

(v %) Nova Datum
OoM OM | spremembe
Zacasni nakup deviz za 7 dni 3,000 2,75|09.01.2004

2,75| 2,50| 06.02.2004
2,50 2,25|02.04.2004
2,25| 2,00| 07.05.2004
2,00/ 1,75| 04.06.2004
1,75 1,50| 17.06.2004
1,50 1,00| 28.06.2004
1,00 1,25|23.12.2004
Zacasna prodaja deviz za 7 1,50 1,25| 09.01.2004
dni 1,25| 1,00| 06.02.2004
1,00/ 0,75|02.04.2004
0,75/ 0,50| 07.05.2004
0,50, 0,25|04.06.2004
Vir: Letno porailo BS za leto 2004, 2005, str. 82-85

BS je stalno ponujala bankam moznost vpisa 60-dhelVBZ v obliki odprte ponudbe in 270-
dnevnih TBZ v obliki avkcije. Ob zapadanju 270-dnév TBZ od sredine leta dalje, pa je
namesto ponovne ponudbe vpisa TBZ, bankam ponodianstrument t.i. dolgotmi depozit,
ki je v bistvu nadomestil 270-dnevne TBZ, z namenpondolgor@ni sterilizaciji presezne
likvidnosti do vstopa v evrosistem. Zanimanje zgpakt cez n@&@ je bilo skozi vse leto
razmeroma majhno.

V letu 2004 smo iz naslova neto izglaTBZ (zopet po letu 2000) zabelezili pasamje
primarnega denarja za 230.095,9 mio SIT (Priloga 5)

Tabela 16: Stanje TBZ in depozitaz n@ konec leta 2003 in 2004 ter povgme trimeséno
stanje v letu 2004

(v mio SIT) Povpre¢no dnevno stanje v

Stanje trimesecju 2004 Stanje

31.12.0¢ l. . 1. V. 31.12.0¢

Tolarski blagajniski
zapisi
Dolgoroéni depozit

472.330| 490.800, 470.283| 366.990| 284.335| 266.588

- - -| 65.125| 148.871 156.730

Depozitéez na@& 8.170 629 453 514 777 4.800

Vir: Letno porailo BS za leto 2004, 2005, str. 36.
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Trend postopnega zniZzevanja obrestnih mer je vilgil za obe obliki rénosti TBZ. Obrestna
mera za 60-dnevne TBZ je dosegla konec leta ra¥n2Z0-dnevni TBZ pa 4,2%. NatarejSe
spremembe obrestnih mer TBZ med letom 2004 so wdspodn;ji tabeli.

Tabela 17: Sprememba obrestnih mer v letu 2008Bzar&zlicnih raénosti

Nova
TBZ glede na 0]\Y] oM Datum
rocnost (V%) | (v%) | spremembe
60-dnevni TBZ 6,00| 5,75|09.01.2004

575| 5,50| 06.02.2004
550 5,25/ 18.03.2004
525| 4,75| 02.04.2004
4,75 4,50| 07.05.2004
4,50, 4,25|04.06.2004
4,25| 4,00| 17.06.2004
270-dnevni TBZ 6,75| 6,50| 09.01.2004
6,50| 6,25| 06.02.2004
6,25| 5,75|05.03.2004
5 75| 5,50/ 18.03.2004
550 5,00|02.04.2004
500| 4,75|07.05.2004
4,75| 4,50| 04.06.2004
4,50, 4,25|17.06.2004
4,25| 4,20| 20.07.2004
Vir: Letno porailo BS za leto 2004, 2005, str. 82-85.

6.6 BLIZNJA PRIHODNOST

Slovenija si Zelgim prej postatiélanica EMU in prevzeti tudi skupno evropsko valetgo. To
se bo zgodilo predvidoma januarja 2007. Pred preene evra bo v predhodnem obdobju, ko z
vkljucitvijo tolarja v EMR2 preide na rezim fiksnega dawega téaja. Slovenija ima vkljten
tolar v EMR2 od 28. junija 2004. V tem obdobju maelati na tem, da bo do prik§ive k
&lanicam EMU izpolnjevala vseh 5 kijnih pogojev, ki jih predpisujejo Maastrichtski leniijiZ”.

Do sedaj Slovenija ne izpolnjuje le $e pogoj glstiepnje inflacijé?, ki je izrazito podvrzen
tveganjem. Tveganje za doseganje kriterija cen®takilnosti predstavljajo zunanji dejavniki,
predvsem rast cen naftnih derivatov. Vpliv cen miaftderivatov na inflacijo v Sloveniji je
asimetréen, kar pomeni, da njihov dvig cen powiraecje poviSanje inflacije v Sloveniji kot v
nekaterih drugih drzavah EU. Kljub hitri rasti ceafte na svetovnem trgu, zaenkrat pogoj

L Glej Prilogo 10.
2 Glej Tabelo 6 v Prilogi 10.
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izpolnjevanja cenovne stabilnosti Slovenije Se gnoden. Po makroekonomskih napovedih BS
pa naj bi ga Slovenija izpolnjevala sredi leta 2006

Ker so tema mojega diplomskega dela tolarski bragkj zapisi in ker so ti tudi eni izmed
vprasan;j, ki jih mora centralna banka reSiti preepemom evra, je prav, da prikazem usodo le-
teh v bliznji prihodnosti.

Slaba usoda se piSe tako za tuje kot za tolarsigajiSke zapise. Odprava le-teh pa bo pri obeh
razlicna. Nekoliko lazje bo odpraviti tuje blagajniskepis®, ker so imeli blagajniski zapisi v
tujem denarju le funkcijo vzdrzevanja predpisandgaiznega minimuma. Centralna banka bo
zmanjSevala njihovo kalino tako, da bo postopoma zmanjSevala odstotegakinorajo imeti
banke in hranilnice od likvidnega premozenja viugenarju.

TrSi oreh bo odprava tolarskih blagajniskih zapjsaendar s pravim g@mom ne bo
»preboléa«. Najbolje bo¢e se bo tolarske blagajnisSke zapise zmanjSevatomno odpravilo
brez pretresov. To pomeni brez posledic na reatmeceacijo tolarja glede na evro oziroma na
realno depreciacijo evra.

Ce 3e enkrat povemo, so TBZ sluzili pri vodenju deaapolitike BS za odvzem likvidnosti
bankam, ki je nastala zaradi avtonomnih transakanakupov deviz. Ker je med TBZ in
zatasnimi nakupi deviz zelo tesna povezava, potem Eeaanje TBZ posledno pomeni tudi
manj deviz med aktivi premozenjske bilance BS. Bska unija te vrste zapisov ne pozna in jih
bo zato potrebno odpraviti do uvedbe evra ali ke@glu po uvedbi. Z uvedbo evra BS ne b6 ve
sterilizacijsko kupovala deviz z svojimi BZ.

Kot smo rekli, bo BS izbrala moznost za odpravo T&Zn&in, ki bo pustil najmanj posledic na
realno apreciacijo tolarja glede na evro. Zelo poimeo je, da pri postavitvi ¢aja ob vstopu v
EMR2 in kasneje ob prevzemu evra ne sme biti tpfacenjen. Pred Zatkom odpravljanja
oziroma zmanjSevanja TBZ pa so zelo pomembne rtensenljivke:

1. stanje TBZ,

2. plailnobilancne razmere,

3. potrebno pov&nije koltine primarnega denarja.

NajugodnejSe za BS bi bilée bi bilo stanje TBZim manjSe, da ji tako ne bi bilo potrebno
kupovati deviz. Potrebno bi bilo tudim vetje pove&anje koltine primarnega denarja. Zakaj je

temu tako, je razvidno iz naslednjega grafa, Kigmuje, kako se bo odpravljalo TBZ.

Se preden preidemo k samemu grafu, pa velja 3eaptiuttakdne so poti ob razhih
placilnobilan¢nih razmerah. Imamo tri moznosti (Ribnikar, Kos2804, str. 28):

« Ce so plailnobilanéne razmere tak3ne, da BS ni treba posegati nardewig potem je
najvetje mozno letno zmanjSanje k&ihe TBZ enako potrebnemu letnemu péau
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kolicine primarnega denarja. V tem primeru gre prepraatto, da se devize v vrednosti
letnega povéanja koltine primarnega denarja, ki so bile svéas sterilizacijsko
kupljene, spremenijo v nesterilizacijsko kupljenevide. Med pasivi premozenjske
bilance BS se namesto njenih tolarskih blagajnizkipisov pojavi primarni denar.

« Ce so plailnobilanéne razmere tak3ne, da bi morala BS kupovati dejeeseveda
mozno zmanjSanje kdéine TBZ za te nakupe deviz manjSe. Del monetizaaije
pove&anja koltine primarnega denarja se opravi z nakupi devidawznem trgu.

« Ce bi bile pl&ilnobilanéne razmere tak3ne, da bi morala BS devize proddjatiilo
mozno zmanjSanje kdéine TBZ za te prodaje deviz &e od lethega potrebnega
poveanja koltine primarnega denarja. V tem primeru bi najpreglidemonetizacijo v
viSini deviz, ki jih je prodajala BS, in bi zatohko bila monetizacija prek spremembe
sterilizacijsko kupljenih deviz v nesterilizacijsk&upljene devize za obseg te
demonetizacije wga.

Slika 3: Najvé€je mozno nebole ralativno zmanjSanje koélne TBZ v odvisnosti od
placilnobilan¢nih razmer

2 —
Legenda:

1 — PND - potrebni nakup deviz
PPD — potrebna prodaja deviz
ZBZ — potrebno zmanjsanje kolic¢ine
blagajniskih zapisov

0

- —

.

Vir: Ribnikar, KoSak, 2004, str. 28.

Vse take, ki so kombinacije potrebnega obsega posegown&8eviznem trgu (ordinata) in
potrebnega zmanjSanja kohe blagajniskih zapisov BS (abscisa) v prostorye katemnjen, so
mozne nebole. Lahko tudi réemo, da potreben obseg nakupov deviz s strani B&piod
moznega obsega monetizacije. Krivulja ZZ nam takaeknajvéje mozno nebolee relativho
zmanjSanje kotine blagajniskih zapisov BS v odvisnosti od potesien obsega posegov BS na
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deviznem trgu. Kombinacije nad krivuljo ZZ ali desad nje niso v tem smislu mozne, da bi
lahko Slo za nebote zmanjSanje kdaline tolarskih blagajniskih zapisov BS. Nehae
zmanjSanje pomeni, da ne pride do neto prodaj desirani BS in s tem do znizanj&df evra
(Ribnikar, 2003 str. 460).

Tocka A je taka, kjer je najv&e mozno zmanjSanje kéine BZ enako potrebnemu paamju
kolicine primarnega denarja. V tem primeru BS ni poteeposegati na devizni trg.

Tocka B nam pove, da je nagje mozno zmanjSanje koélne BS manjSe¢e mora BS kupovati
devize, v nasprotnem primeru (kb C) pa, da je najuge zmanjSanje katine BS lahko vge,
¢e mora BS prodajati devize.

Za taki D in E je zn&ilno, da je mozno zmanjSanje kohe BZ veje, in sicer za vodoravno
razdaljo teh t&k do krivulje ZZ.

ZmanjSanje kotiine BZ, kot nam jo kaze tka F, ni mozno nebade. V tem primeru mora BS
namre& pose€i na devizni trg namesto kot kupec deviz v obsédgii,nam ga izraza nawna
razdalja med ko F in absciso, kot prodajalec deviz v vredndsdt nam jo kaze nav{ma
razdalja med abscisno osjo irtko, ki je navpéno pod téko F na krivulji ZZ.

Cim blizje smo téki 0 na diagramu, tem manjSe je potrebno relatzmanjSanje kotine TBZ
in tem ve& prostora ima BS. Devize lahko neto kupuje, hkpatzmanjSuje stanje TBZ in obseg
monetizacije je tolikSen, kolikSen sme biti.

Ce se vrnemo na sam primer Slovenije, potem bo \JedBS usmerjeno tudi na to, da bo
odpravljala TBZ n&im bolj nebol€ n&’in 0z. da se bo skuSala w&ss nahajati v polozaju, ki ga
prikazuje oseteni del na grafu. To pa bo verjetno takrat, ko jstdBZ ne bo zelo veliko in/ali
ko bo veina podijetij, ki bi se naj prodala tujcem, njimg®dana. To bi namégomenilo, da je
relativno majhna verjetnost velikega pritoka dewaradi kapitalskih transakcij s tujino
(Ribnikar, 2003, str. 462)

Tehnino se bo torej zmanjSevanje stanja TBZ dogajalo,tala bo BS TBZ ob njihovem
dospetju:
e monetizirala v obsegu, kolikor bo lahko, to je vsefu potrebnega patamja koltine
primarnega denarja in
« prodala na deviznem trgu tisti znesek deviz, kindhbo mogla monetizirati. To seveda
nadalje pomeni, da bo lahko¢asno, na primer za sedem dni, kupovala devize samo
takrat,¢e ne bo v celoti rpan mozen obseg monetizacije zaradi dospetja BZem
denarju in samo v viSini te razlike. Zaradi tegapemembno, kakSne bodo takrat
placilnobilancne razmere (Ribnikar, 2003, str. 455-456).
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SKLEP

S postopnim odpravljanjem ovir pri mednarodnih pkdt kapitala med Slovenijo in tujino ter
viSjimi obrestnimi merami, so postale nalozbe tujee slovensko gospodarstvo vedno bolj
priviacnejSe. V obdobju med letoma 2000 in 2004 smo zaieliiv pl&ilni bilanci visoke
vrednosti neto finatnih nalozb, ki so se pojavljale v obliki neposrédim portfeljskih nalozb ter
posojil. NajviSje vrednosti smo dosegli v letu 2Q@Z2ilogi 3, 4) s prodajo tujcem dela NLB in
Leka. BS se je z restriktivno denarno politiko inreZimu uravnavanega deviznegaaje
uspesno borila proti posledicam poagrih deviznih pritokov.

Pove&ana ponudba deviz na deviznem trgu je pritiskaladenszni te€aj. Ker si Slovenija ni
smela dovoliti poslabSanje gospodarskih razmeafimrapreciacije tolarja, je BS uporabljala za
odvzem presezne ponudbe deviz instrumekas@dega nakupa deviz od poslovnih bank. Z
menjavo deviz za tolarje bi se pdegala kolEina tolarjev v obtoku in s tem stopnja inflacife,

ne bi BS z ustreznim instrumentom odvzemala tuds@zno tolarsko likvidnost bank. Ker bo
Slovenija predvidoma v letu 2007 post&lanica EMU, mora v predhodnem obdobju, pred
prevzemom evra izpolniti pogoj glede viSine inflaciki jo narekuje Maachstrichski kriterij, si
zato ne sme dovoliti njenega dalbnega povisanja, za katerega smo v preteklih lgbibegali
razmeroma visoko raven.

Posebnost na slovenskem denarnem trgu so toldegkajhiski zapisi, vrednostni papirji, ki jih
izdaja centralna banka. Njihova funkcija je odvzpmesezne likvidnosti b&nemu sistemu.
Nenadne neptakovane spremembe na denarnem trgu so se z letoth W2lirile, zato je BS
zatela spreminjati svoj instrumentarij pri vodenju dere in politike deviznega daja ter ga
postopno prilagajati na raven, kot ga ima ECB. ®@mbe so se pokazale tudi pri Sirini
ponudbe TBZ. Odpravila je tolarske blagajniSke gapz nakupnim bonom ter dvodelne
blagajniSke zapise. Postopoma je ukinjala blagegniapise v tolarjih razinih ro¢nosti in skozi
vsa leta imela v ponudbi le TBZ z&rmstjo 60 in 270 dni. K svoji ponudbi TBZ je dod&@0-
dnevne TBZ le v letu 2002, zaradi potrebe pgivaerilizaciji deviznih pritokov. Ukinjene TBZ
je nadome&ala z razknimi instrumenti denarne politike. Bankam je potaidiepozittez na, v
letu 2004 pa tudi dolgotai tolarski depozit, katerega namen je dolgoeosterilizacija presezne
likvidnosti do vstopa v evrosistem.

BS je zaradi nadzora keéihe denarja v obtoku vseh 5 let drzala visoko ralB@. Proti koncu
leta 2003 je stanje TBZ ze presegalo stanfiagiaega nakupa deviz, kar pomeni, da ji je uspelo
umakniti ves denar, ki se je pojavil v obtoku zazatasnega nakupa deviz ter del denatrja, ki je
nastal bodisi iz postavke deviznih ali tolarskémngakcij (Priloga 7).

23 7 vkljugitvijo tolarja v mehanizem tajev EMRII je presSla v rezim fiksnega deviznegéaje. BS je dolsila
centralni téaj 239.64 SIT za 1 EUR, kateri lahko niha v doggerh mejah, ki znaSajot15%.
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BS bo s prevzemom evra prevzela tudi vse instruendaharne politike, ki jih uporablja ECB.
Ker ECB ne pozna nobene oblike TBZ, bo morala B$mwyzema oziroma takoj po prevzemu
evra odpraviti vse TBZ. Ker je predvideno, da ji jdauarja 2007 ne bo uspelo umakniti vse
TBZ, jih bo zato Se uporabljene po prevzemu evdaravila tako, da jih bo del monetizirala ter
prodala na deviznem trgu tisti znesek deviz, kngdo mogla monetizirati.

Poleg TBZ bo morala odpraviti tudi vse instrumerkeniso zngilne za ECB. Kot smo v
prowevanem obdobju videli, je slovenska centralna bamkadpravila vé&na instrumentov, Ki
niso zndilne za evrosistem. Z evrom bomo presezno likvidlnagvnavali z drugimi
instrumenti. Poleg tega ne bo potrebno sterilis&oijkupovati deviz z deviznega trga.
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PRILOGE



PRILOGA1:

SEZNAM UPORABLJENIH KRATIC

BS Banka Slovenije

BZ blagajniski zapis(i)

CB centralna banka

ECB Evropska centralna banka
EMU Evropska monetarna unija
EU Evropska unija

oM obrestna mera

PB poslovna banka

TBZ tolarski blagajniski zaf))
TRR transakcijskictan

ZBS Zakon o Banki Slovenije
UL RS Uradni list Republike Sémwje



PRILOGA 2:

ANALIZA STANJ PASIVE PREMOZENJSKE BILANCE BANKE SLO VENIJE KONEC
LETA V OBODBJU 2000 - 2004

Slika 1: Analiza stanj pasive premozenjske bilaBaake Slovenije konec leta v obdobju 2000 —
2004 (v mio SIT)

‘ OPRIMARNI DENAR OOSTALO alA aolB
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Vir: Bilteni Banke Slovenije, 2000 — 2004.




PRILOGA 3:

PLACILNA BILANCA REPUBLIKE SLOVENIJE V OBODOBJU 2000 - 2004 V MIO
EUR

Tabela 1: Plé&lna bilanca Republike Slovenije v obdobju 2000002 v mio EUR

v mio EUR 2000 2001 2002 2003 2004

A. TEKO CI RACUN -583,( 38, 3354 -91,4 -238;
1. Blago -1.227,0 -684,%5 -269,3 -5458 -839,9
2. Storitve 489,2 535,46 616,5 538,4 671,9
3. Dohodki 29,3 43,2 -153,8 -178,( 100,9
4. Tekai transferi 125,56 143,46 142.( 94,2 30,5
B. KAPITALSKI IN FINAN €NI RACUN 541,64 -148,4 -142,2 26,4 368,¢
a). KAPITASLKI RA CUN 4,0 -4,0  -163,§ -156,4 -178.¢
1. Kapitalski transferi 0|8 0,2 -162,7 -163,7 -178/4
2. Patenti in licence 3,3 -4, 7 -0,8 -1,8 0,4
b). FINAN CNI RA CUN 537,66  -1443 21,4 1919 547,(
1. Neposredne naloZbe 77,2 251,74 1.582,] -114.¢ 21,C
1.1. Domge Vv tujini -71,7 -161,2 -168,1 -413,7 -400,7
1.2. Tuje v Sloveniji 149|1 412,4 1.750,4  298,§ 4216
2. NaloZbe v vrednostne papirje 185,% 79,¢€ -69,1 -217.5 -618,9
2.1. Terjatve (dom# v tujini) -65,5 -119,3 94,1 -192,8 -603,3
2.1.1. LastniSki vrednostni papirji -16,0 -26,1 -74.4 -88,8 -280,§
2.1.2. Dolzni8ki vrednostni papirji -495 -93,2 -19,7 -104,0 -3225
2.2. Obveznosti (tuje v Sloveniji) 250,8 199,1 25,0 -24.8 -15,6
2.2.1. Lastni8ki vrednostni papirji 28,4 -2,6 12,1 13,5 40,3
2.2.2. Dolzniski vrednostni papirji 2224 201,6 12,9 -38,3 -55,9
3. Finanéni derivativi -0,9
4. Ostale nalozbe 461,¢ 964,( 393,4 7885 890,(
4.1. Terjatve -576,( 2479 -703,2 -835,9 -1.368,2
4.2. Obveznosti 1.037,9 716,1 1.096,6 1.624,3 2.258,2
5. Mednarodne denarne rezerve -186,§ 1.439,] -1.885,] -264,2 255,9
C. NETO NAPAKE IN IZPUSTITVE 41,4 110,4 -193/4 64,§ -130,9

Vir: Bilteni BS, 2000 — 2004.

Opombe: Zaradi zaokroZevanja podatkov in tadistrukture prikaza pidne bilance nekatere vrednosti
nekoliko odstopajo od vrednosti, ki so v diplomskeehu uporabljene iz Letnih pafib BS.



PRILOGA 4:

PLACILNA BILANCA REPUBLIKE SLOVENIJE V OBDOBJU 2000 - 2 004 V MIA SIT

Tabela 2: Plélna bilanca Republike Slovenije v obdobju 2000002 v mia SIT

v mia SIT 2000 2001 2002 2003 2004

A. TEKO CI RACUN -119,] 8,5 76,9 209  -56,Q
1. Blago -251,2  -1485 -60,9 -127,6 -200,6
2. Storitve 100,3 116,4 139,45 125,% 160,5
3. Dohodki 6,0 9,3 -34,4 -41,72 -23,1
4. Tekai transferi 25,7 31,2 32,7 22.1 7,2
B. KAPITALSKI IN FINAN €NI RACUN 1104 -32,1 -32,2 6,C 87,4
a). KAPITASLKI RA CUN 0,¢ -0,9 -37,2 -38,¢ -42,7
1. Kapitalski transferi 02 0,1 -37,0 -38,4 -42.8
2. Patenti in licence Q,7 -0,1 -0,2 -0,4 0,1
b). FINAN CNI RA CUN 109,7 -31,2 5,0 44,4 1301
1. Neposredne naloZbe 15,¢ 54,7 360,73 -26,¢€ 4.5
1.1. Domge v tujini -14,8 -35,1 -37,1 -96,5 -95,6
1.2. Tuje v Sloveniji 30,7 89,4 398,1 69,9 100,(
2. NaloZbe v vrednostne papirje 36,4 15,¢ -15,¢ -51,2 -147 .9
2.1. Terjatve (dom# v tujini) -13,6 -25,8 -21,6 -45,1  -144,2
2.1.1. LastniSki vrednostni papirji -3,3  -5/7 -17,0 -20,8 -67,1
2.1.2. Dolzni8ki vrednostni papirji -10,3 -20,1 -4,6 -24,3 -77,1
2.2. Obveznosti (tuje v Sloveniji) 50,0 41,7 5,7 -6,Q -3,6
2.2.1. Lastni8ki vrednostni papirji 59 -0,6 2,7 3,2 9,7
2.2.2. Dolzniski vrednostni papirji 44,1 42,3 3,0 -9,2 -13,3
3. Finan¢ni derivativi -0,2
4. Ostale nalozbe 95,¢ 212,72 89,¢ 185, % 2129
4.1. Terjatve -118,2 56,3 -159,1 -194,7 -326,7
4.2. Obveznosti 2140 1559 249,( 379,8 539,64
5. Mednarodne denarne rezerve -38,4 -314,] -429,7 -62,¢€ 60,¢
C. NETO NAPAKE IN IZPUSTITVE 8,6 23,1 -44,1 14,9 -31,4

Vir: Bilteni BS, 2000 — 2004.



PRILOGA 5:
VPLACILA IN IZPLA CILA BLAGAJNISKIH ZAPISOV BANKE SLOVENIJE V TOLARJIH vV OBODOBJU 2000 - 2004

Tabela 3: Vpléila blagajniskih zapisov BS v tolarjih v obdobjuD- 2004

vtisoc ST
leto 2 dni 12 dni 28 dni| 30 dni 60 dni 270 dni 36ani Skupaj
2000 148.615,0 50.030,0 298,6 3.350,0 15.845,9 7.439,3 227.578,8
2001 138.070,0 462.770,0 260.448,3 37.125,7 898.414,0
2002 479.929,9 220.582,1 164.149,Y 864.661,7
2003 379.726,0 498.555,2 55.992,9 934.275,0
2004 832.259,8 86.421,0 918.680,8
Skupaj 286.685, 512.800,0 298,64 1.968.210,8 850.123,83 220.142,6 3.843.610,3

Vir: Interni viri BS in lastni izr&uni.

Tabela 3: Izplala blagajniskih zapisov BS v tolarjih in spremengyanarnega denarja v obdobju 2000 - 2004

vtisoc ST ) Prim. denarja
leto 2 dni 12dni | 28dni| 30dni 60 dni 270 dni 360ni Skupaj | (izplecila-vplacila)
2000 148.335,0  51.220,0 300,0 4.150,0 12.340,0  16.919,0 235.264,0 +7.685,]
2001 138.420,0 463.650,0 175.303,0  2.209,0 779.582,0 -118.832,
2002 511.132,2 180.704,4 691.836,6 -172825,
2003 401.303,7 211.099,0 220.142,6  832.5453 -101.729,
2004 652.266,7 486.470,0 10.040,0 1.148.776,7 +230.095,
Skupaj | 286.755,0 514.870,0 1.752.345,p 897.401,4 230.182,6 3.688.004,5

Vir: Interni podatki BS in lastni izcauni.




PRILOGA 6:
STOPNJA STERILIZACIJE V OBODOBJU 2000 - 2004

Slika 2: Stopnja sterilizacije v letu 2000 (v %)
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Vir: Interni podatki BS; lastna slika.

Slika 3: Stopnja sterilizacije v letu 2001 (v %)
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Vir: Interni podatki BS; lastha slika.



Slika 4: Stopnja sterilizacije v letu 2002 (v %)
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Vir: Interni podatki BS; lastna slika.

Slika 5: Stopnja sterilizacije v letu 2003 (v %)
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Vir: Interni podatki BS; lastna slika.



Slika 6: Stopnja sterilizacije v letu 2004 (v %)
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Vir: Interni podatki BS; lastna slika.

Opombe: Stopnja sterilizacije je opredeljena kot razmerje med stanjem vpisaniargkih
blagajniskih zapisov Banke Slovenije in stanjen¢azao kupljenih deviz od bank
(Uresntevanje kratkorénih denarnih usmeritev denarne politike, 2003,28).



PRILOGA 7:

STANJE ZACASNEGA ODKUPA DEVIZ PRI BANKI SLOVENIE IN STANJE
TOLARSKIH BLAGAJNISKIH ZAPISOV BANKE SLOVENIJE na z adnji dan v
mesecu

Slika 7: Stanje zssnega odkupa deviz pri BS in stanje tolarskihdtagkih zapisov BS
na zadnji dan v mesecu v obdobju 20@004 (v mio SIT)
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Vir: Interni podatki BS; lastna slika.



PRILOGA 8:

STANJE DEPOZITOV CEZ NOC NA ZADNJI DAN V MESECU V OBDOBJU
2001 - 2004

Tabela 4: Stanje depozitéez n@ na zadnji dan v mesecu v obdobju 2001 — 2004 0010

SIT)

mesec stanje mesec stanje
jul. 01 130.000 apr. 03 237.000
avg. 01 1.910.000 maj. 03 105.000
sep. 01 3.550.000 jun. 03 4.737.000
okt. 01 2.790.000 jul. 03 97.00(
nov. 01 2.120.000 avg. 03 0
dec. 01 35.341.100 sep. 03 0
jan. 02 0 okt. 03 0
feb. 02 13.270.000 nov. 03 0
mar. 02 750.000 dec. 03 0
apr. 02 9.760.000 jan. 04 0
maj. 02 0 feb. 04 100.000
jun. 02 17.650.000 mar. 04 0
jul. 02 4.500.000 apr. 04 0
avg. 02 2.547.000 maj. 04 0
sep. 02 1.280.000 jun. 04 0
okt. 02 75.00( jul. 04 0
nov. 02 55.945.000 avg. 04 0
dec. 02 18.360.000 sep. 04 0
jan. 03 70.00( okt. 04 0
feb. 03 393.000 nov. 04 0
mar. 03 770.000 dec. 04 13.270.000

Vir: Interni podatki BS.
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PRILOGA 9:

STANJE DOLOGORCNIH DEPOZITOV NA ZADNJI DAN V MESECU V LETU
2004

Tabela 5: Stanje dolgotnih depozitov na zadnji dan v mesecu v letu 20080Q0 SIT)

mesec stanje

jul. 04 76.000.000
avg. 04 105.370.000
sep. 04 136.690.000
okt. 04 148.050.000
nov. 04 154.900.000
dec. 04 156.730.000

Vir: Interni podatki BS.
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PRILOGA 10:

MAASTRICHTSKI KONVERGEN CNI KRITERIJI IN 1ZPOLNJEVANJE LE-
TEH ZA SLOVENIJO

Maastrichtski konvergenéni kriteriji:

» Doseganje visoke stopnje stabilnosti cen
Stopnja inflacije ne sme zayé&ot 1,5 odstotnih ik presegati povptga stopnje
inflacije treh drzavlanic, ki so dosegle najboljSe rezultate gledeilstasti cen.

» Vzdrznost polozZaja javnih financ
1. Javno-finatni primanjkljaj ne sme presegati 3% BDP, razan je to
razmerje znatno in neprestano upadalo ter doseglenrblizu referetne
vrednosti ali, v drugem primeru, je prekéitav referene vrednosti samo
izjemna in z&asna ter razmerje ostaja blizu refémavrednosti;
2. javni dolg ne sme presegati 60% BDP, razerse to razmerje zadostno
zmanjSuje in z zadovoljivo hitrostjo dosega reférenvrednost.

* Gibanje dolgoroénih obrestnih mer
Dolgoracne obrestne mere ne smejo presegati péjgpabrestnih mer treh drzav
¢lanic z najnizjo stopnjo inflacije za ¥&ot 2 odstotni teki.

« Gibanje menjalnega té&aja

Clanica mora upostevati normalne meje nihanjgjtev EMR2 brez hujsih posledic
ter da ne prihaja do devalvacije dammaalute do evra.

Tabela 6: Izpolnjevanje Maastrichtskih konverggh kriterijev za Slovenijo

Inflacija v | Dolgoroéna Deficit v Javni dolg v

zadnjih 12 OM v letu 2004 letu 2004

mesecih* | zadnjih 12

mesecih* | (v % BDP) | (v % BDP)
(v %)
(v %)

Konvergerni kriterij 2,3 5,99 -3,0 60,0
Slovenija 3,2 4,25 -1,9 29,4

Vir: Kriteriji za uvedbo evra, 2005.

Opombe:

* Zadnjih 12 mesecev se nanaSa na pajjpneodatkov do vkljgno maja 2005.
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