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UVOD

Pred vkljucitvijo Slovenije v Ekonomsko in monetarno unijo, ki bo sledila predvidoma
najmanj dvoletnemu obdobju sodelovanja v sistemu deviznih te¢ajev ERM 2, se postavlja
veliko vprasanj o vodenju denarne politike Banke Slovenije v tem pripravljalnem obdobju.

Za Slovenijo so znacilne dolocene posebnosti, na primer velik presezek strukturnega polozaja
denarnega trga, zaradi katerih slovenska centralna banka posega na trg tako, da mu odvzema
odvecno likvidnost, medtem ko centralne banke Evropskega sistema centralnih bank (ESCB),
ki se, ravno nasprotno, sreCujejo z deficitnim polozajem, delujejo kot glavni ponudniki
likvidnosti v gospodarstvu.

Namen dela je preuciti glavni mehanizem refinanciranja, ki je najpomembnejsi instrument
operacij odprtega trga ESCB in preko katerega Evropska centralna banka (ECB) zagotovi kar
tri Cetrtine vse potrebne likvidnosti v ban¢ni sistem.

Diplomsko delo je razdeljeno na pet poglavij. V prvem poglavju primerjam instrumentarija
Banke Slovenije in ECB ter ugotavljam podobnosti. V drugem poglavju je instrument glavnih
refinanciranj podrobneje predstavljen. Opisani so pogoji, ki jih morajo izpolnjevati kreditne
institucije, da lahko postanejo t.i. sodelujoce stranke, ter kriteriji, katerim morajo ustrezati
financna aktiva, da postanejo t.i. primerna aktiva za zavarovanje kreditnih operacij
Evrosistema.

Tretje poglavje namenjam posebnosti slovenske monetarne politike, t.j. blagajniskim zapisom
v tujem denarju, monetizaciji in sterilizaciji, strukturnemu polozaju denarnega trga pri nas, in
ugotovim, da je dejanski vir likvidnosti ban¢nega sistema v Sloveniji zac¢asni odkup deviz za
sedem dni (devizni swap). Banka Slovenije bo morala najkasneje do polnega ¢lanstva v EMU
prilagoditi celoten nabor instrumentov denarne politike instrumentariju, kot ga pozna ECB.

V Cetrtem poglavju namenim nekaj pozornosti vklju€evanju Slovenije v Evrosistem in
spremembam denarne politike, do katerih bo gotovo prislo. Vkljucitev v EMU pomeni izgubo
lastne valute, izgubo moZnosti vodenja neodvisne monetarne politike in izgubo moznosti
uporabljati devizni tecaj kot instrument placilnobilannega prilagajanja. Po drugi strani pa
prinaSa ¢lanstvo v EMU pomembne koristi.

Zadnje, peto poglavje, govori o sami implementaciji instrumentarija ECB — govora je zopet o
mehanizmu glavnih refinanciranj in njegovi prihodnosti v Sloveniji. Obrestna mera glavnih
refinanciranj bo postala osrednja obrestna mera v Sloveniji in pomemben faktor pri
vzpostavljanju medbanéne obrestne mere. ECB bo preko Banke Slovenije skrbela za nemoten
dostop bank do likvidnih sredstev. Da pa bo vse potekalo nemoteno, bo ECB prej morala
priznati slovenske banke kot primerne partnerice in dolociti vrednostne papirje, s katerimi bo
lahko preko Banke Slovenije izvajala operacije odprtega trga.



1. PRIMERJAVA INSTRUMENTARIJEV ECB IN BANKE SLOVENIJE

Z nastankom Evropskega sistema centralnih bank (ESCB), ki ga sestavljajo Evropska
centralna banka (ECB) in nacionalne centralne banke (NCB) vseh petnajstih drzav ¢lanic
Evropske unije, se je pojavila potreba po oblikovanju novega instrumentarija za vodenje
denarne politike.

V tem poglavju se bom zato najprej posvetil instrumentariju denarne politike ECB in nato
instrumentom denarne politike Banke Slovenije. Namen poglavja je torej ugotoviti, kaksne so
razlike, in sicer tako razlike v vrsti instrumentov kot tudi v namenu uporabe in njihovih
lastnostih.

1.1. Instrumentarij ECB

Januarja 1999 je Evropska centralna banka prevzela nase odgovornost za denarno politiko
Evrosistema, drugega najvecjega ekonomskega obmocja ne svetu — takoj za ZDA. Pravna
osnova enotne denarne politike je Pogodba o ustanovitvi Evropske skupnosti (European
Community). Ta pogodba in statut ESCB sta 1. januarja 1998 ustanovil ESCB, ki ga
sestavljajo ECB, kot povsem samostojna in nadvladna institucija, in nacionalne centralne
banke vseh drzav ¢lanic Evropske unije. Drzave, ki so ¢lanice EU in so sprejele evro kot
enotno valuto, sodelujejo pri oblikovanju in implementaciji denarne politike Evrosistema.
Tako se je pojavila potreba po oblikovanju novega instrumentarija za vodenje denarne
politike.

Pri oblikovanju instrumentarija denarne politike sta za ECB v sploSnem obstajali dve
moznosti: ali oblikovati popolnoma nov instrumentarij ali prevzeti ze preizkusene instrumente
drzav ¢lanic EMU. Izkazalo se je, da bi bilo oblikovanje novega instrumentarija ob tako
velikem Stevilu instrumentov, ki so ze bili preizkuSeni v drzavah c¢lanicah, dokaj nesmiselno
dejanje, povezano z dobrSno mero negotovosti glede delovanja in moznih ucinkov
posameznega instrumenta (Menkhoff, 1997, str. 7).

Velika raznolikost instrumentov denarne politike v drzavah ¢lanicah pred vkljucitvijo v ESCB
na eni strani ter zelja po uveljavitvi lastnih instrumentov (predvsem) nekaterih drzav na drugi
strani je bila razlog za zahtevno delo pri izboru enotnega instrumentarija. Koncept
oblikovanja ni bil pomemben le s teoreti¢nega vidika, ampak tudi z vidika implementacije
instrumentov. Pri izboru instrumentov je bilo pri¢akovati, da bo uvedba novih instrumentov
lazja, ¢e (Menkhoft, 1997, str. 131-132):

e 5o bili le-ti Ze pred tem v uporabi v drzavah ¢lanicah;

e 5o temeljili ne le na nacelih tradicije, ampak tudi na teoreti¢nih in politi¢nih nacelih;

e 5o bili favorizirani s strani nemske Bundesbanke kot centralne banke drzave z najvecjo
tezo pri glasovanju in

e je bilo mogoce pricakovati kompromis med ¢lanicami.



1.1.1. Cilj ECB

Primarni cilj ESCB (ki je definiran v 105. ¢lenu Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti) je
ohranjanje stabilnosti cen, njemu na hierarhi¢ni lestvici sledijo visoka stopnja zaposlenosti,
zmerna in neinflatorna gospodarska rast, itd. Publikacija ECB nadteva razloge' za izbor
stabilnosti cen kot primarnega cilja enotne denarne politike. Poleg tega pa veC desetletne
izkusnje in Stevilo Studij kaze, da denarna politika najve¢ prispeva k izboljSanju ekonomskih
razmer in boljSemu zivljenjskemu standardu na dolgi rok, ¢e je osredotoCena na stabilnost
cen.

ECB je stabilnost cen definirala kvantitativno, kot letni porast harmoniziranega indeksa cen
zivljenjskih potrebs¢in (HICP?) v Evrosistemu, ki mora biti niZji od 2%. Tako ECB definira
najvisjo dovoljeno stopnjo inflacije kot srednjerocni cilj Evrosistema.

1.1.2. Instrumenti denarne politike Evrosistema

V Evrosistemu sta na voljo dve skupini operacij za vodenje enotne denarne politike.
Najpomembnejsa skupina operacij so operacije odprtega trga (open market operations). To so
operacije, ki se izvedejo na pobudo centralne banke, obiajno na denarnem trgu.” Operacije
odprtega trga igrajo pomembno vlogo pri usmerjanju obrestne mere, signaliziranju polozaja
denarne politike in vodenju likvidnostnega polozaja denarnega trga.

Posojanje preko operacij odprtega trga obicajno poteka na nacdin zafasne transakcije (reverse
transactions), kjer centralna banka kupi aktiva preko repo poslov (repurchase agreement) ali
odobri kredit proti zavarovanju (collateral). Med operacije odprtega trga sicer sodi pet skupin
instrumentov:

e  zacasne transakcije (reverse transactions);

e dokonc¢ne transakcije (outright transactions);

e izdajanje dolzniskih vrednostnih papirjev (issuance of debt certificates);
e valutne zamenjave oziroma devizni swap (foreign exchange swap) in

e vezane vloge (collection of fixed-term deposits).

Glede na namen, pogostost uporabe in postopek izvajanja deli ECB te instrumente na Stiri
kategorije: glavna refinanciranja (main refinancing operations), dolgoro¢na refinanciranja (long-
term refinancing operations), fina uravnavanja (fine-tuning operations) in strukturne operacije
(structural operations). V nadaljevanju so ti instrumenti podrobneje predstavljeni.

"' Ti so: ve&ja transparentnost relativnih cen, zmanjsanje premije za inflacijsko tveganje pri obrestni meri, izogib
kopicenju zalog namesto investiranja, zmanjSanje distorzij davénega sistema ter manj$a moznost za nepravi¢no
prerazporeditev premozenja.

2 HICP vsebuje informacije o cenah razli¢nih dobrin, s ponderjem 61,9%, ter storitev, s ponderjem 38,1% (v letu
2000).

* Denarni trg se nanaga na trg, kjer je dospelost transakcij ponavadi kraj$a od enega leta.
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1.1.2.1. Glavna refinanciranja (main refinancing operations)

Glavna refinanciranja (main refinancing operations) so najpomembnejSe operacije odprtega
trga in predstavljajo klju¢ni instrument denarne politike Evrosistema. Izvajajo se preko repo
poslov in igrajo glavno vlogo pri usmerjanju obrestnih mer, upravljanju z likvidnostjo trga in
signalizirajo polozaj denarne politike. Preko glavnih refinanciranj Evrosistem izdaja denar,
torej zagotavlja likvidnost — vedno s poroStvom v vrednostnih papirjih, kar Evrosistem varuje
pred finan¢nim tveganjem. Glavna refinanciranja se vrsijo decentralizirano preko nacionalnih
centralnih bank (NCB), tedensko in imajo rocnost dveh tednov. Uporabljena obrestna mera je
najpomembnejSa obrestna mera Evrosistema.

1.1.2.2. Dolgoro¢na refinanciranja (long-term refinancing operations)

Operacije dolgoro¢nega refinanciranja (long-term refinancing operations) se ravno tako
izvajajo preko repo poslov, vendar enkrat mese¢no in z rocnostjo treh mesecev. Glavna
funkcija teh operacij je zagotavljanje dolgoro¢ne likvidnosti ban¢nemu sistemu. Posli se
1zvajajo na nivoju nacionalnih centralnih bank in na podlagi standardnih ponudb — enako kot
glavna refinanciranja. Te operacije praviloma nimajo naloge signaliziranja, kar pomeni, da je
Evrosistem »rate-taker« (da se ne zamegli signala, ki prihaja iz glavnih refinanciranj).
Operacije se izvajajo v obliki licitacij z variabilno obrestno mero (licitira se cena) in fiksno, v
naprej doloc¢eno, koli¢ino.

1.1.2.3. Operacije finega uravnavanja (fine-tuning operations)

Operacije finega uravnavanja (fine-tuning operations) se izvajajo ad hoc — njihova pogostost
in dospetje nista standardizirana — in so namenjene hitrim intervencijam, s ciljem uravnavanja
likvidnosti ali obrestnih mer na denarnem trgu, predvsem v primeru velikih nihanj le-teh
zaradi nenadnih likvidnostnih fluktuacij. Operacije finega uravnavanja so lahko namenjene
absorbciji odvecne ali povecevanju premajhne likvidnosti. V osnovi se fino uravnavanje
izvaja prek repo poslov, vendar obstaja tudi moznost uporabe dokonc¢nih transakcij, deviznih
swapov in vezanih vlog. Tudi operacije finega uravnavanja se izvajajo na nivoju nacionalnih
centralnih bank, vendar so za razliko od operacij glavnega in dolgorocnega refinanciranja
posredovane v obliki hitrih ponudb ali na osnovi bilateralnih postopkov. Svet ECB pa ima
moznost odlociti, kdaj in v kak$nih okolis¢inah se bilateralne operacije finega uravnavanja
izvedejo kar na nivoju ECB.

1.1.2.4. Strukturne operacije (structural operations)

Strukturne operacije (structural operations) se izvajajo prek izdajanja dolzniskih vrednostnih
papirjev, repo poslov ali dokon¢nih transakcij. Te transakcije se izvedejo, ko zeli ECB



spremeniti strukturni polozaj denarnega trga (dolgoro¢no likvidnost) — lahko so namenjene
absorbciji odvecne ali poveCevanju premajhne likvidnosti. Izdajanje dolzniskih vrednostnih
papirjev in repo posli se izvajajo na nivoju nacionalnih centralnih bank prek standardnih
ponudb, medtem ko se dokon¢ne transakcije izvajajo na nivoju bilateralnih dogovorov.

1.1.2.5. Odprte ponudbe

V drugo skupino poslov, med odprte ponudbe ECB (standing facilities), sodita depozit Cez
no¢ oziroma moznost deponiranja presezne likvidnosti (deposit facility) in posojilo ez no¢
oziroma obrobna moznost zadolzitve (marginal lending facility) pri nacionalni centralni banki.
Prvi instrument sluzi umiku presezne likvidnosti ter drugi izdajanju dodatne likvidnosti v
finan¢ni sistem. Poleg tega nacionalne centralne banke prek teh instrumentov signalizirajo
trgu svoje namere ter oblikujejo koridor, znotraj katerega se giblje obrestna mera ¢ez noc.
Tako za depozit kot tudi za posojilo ¢ez no¢ velja, da se posel izvede na pobudo kreditne
institucije Evrosistema, ki ima odve¢no likvidnost ali primanjkljaj likvidnosti, in ne na
pobudo nacionalne centralne banke, operativna izvedba pa je v pristojnosti nacionalnih
centralnih bank in ne ECB. Obrestna mera za posojilo ¢ez no¢ je obi¢ajno visja od trenutne trzne
obrestne mere. Zato pride do ¢rpanja tega posojila le v primeru, ¢e druge moznosti ni. Ker je
dostop do obrobne moznosti zadolzitve omejen z vrednostjo zastavljenega premozenja,
predstavlja obrestna mera te odprte ponudbe najvisjo mozno obrestno mero ¢ez no¢ na denarnem
trgu. Nasprotno, deponiranje presezkov likvidnosti ¢ez no¢ se obiCajno obrestuje po obcutno nizji
obrestni meri od trenutne trzne obrestne mere. Zato se kreditne institucije odloc¢ijo za to moznost
deponiranja odvecne likvidnosti le v primeru, ¢e ni druge, bolj donosne, moznosti. Tako kot je
obrestna mera pri obrobni moZnosti zadolZitve najvisja, je obrestna mera pri deponiranju presezne
likvidnosti najnizja obrestna mera za ¢ez no¢ na denarnem trgu. Z vzpostavitvijo obrestnih mer za
instrumente odprte ponudbe Svet ECB (Governing Council) dolo¢i koridor, znotraj katerega se
lahko giblje obrestna mera denarnega trga ¢ez noc¢ (glej Graf 1.1., na str. 6).

Pri tem obrestne mere odprtih ponudb predstavljajo koridor tudi za gibanje trzne obrestne
mere EONIA, ki je tehtano povprecje vseh nezavarovanih posojil ¢ez no¢, ki so jih najele
najbolj aktivne banke na denarnem trgu.

1.1.2.6. Obvezne rezerve

Instrument obveznih rezerv (minimum or required reserves) sluzi ohranjanju stabilnosti obrestne
mere denarnega trga in ustvarjanju ali poveCevanju likvidnostnega primanjkljaja denarnega
sistema. Obveznost obveznih rezerv za posamezno institucijo se izra¢unava na podlagi postavk®
bilance stanja na zadnji dan v mesecu. Obveznost mora biti izpolnjena v povprec¢ju, in sicer kot
povprecje dnevnega izpolnjevanja v obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv, ki traja od 24. dne

* Na nekatere postavke se aplicira ni¢elna stopnja obveznih rezerv. Mednje sodijo vloge, vezane nad dve leti,
repoji in dolzniski vrednostni papirji z dospelostjo vsaj dveh let.
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tekoCega meseca do 23. dne naslednjega meseca, zahtevani znesek obvezne rezerve pa morajo
kreditne institucije drzati pri NCB. Obvezne rezerve so obrestovane po trzni obrestni meri.

Graf 1.1.: Obrestne mere ECB in denarnega trga
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Vir: Annual Report 2001, ECB, str. 9.

V tabeli 1.1. na naslednji strani je prikazana shema vseh instrumentov denarne politike
Evropske centralne banke, njihova dospelost, pogostost uporabe, postopek izvedbe ter tip
transakcije.



Tabela 1.1.: Instrumenti denarne politike Evropske centralne banke

dAITZEAT SIZIALG )

HEOURIAYY AoZasaid
altorgmen awpary offaz vu oatlffSasop J0uZag (mzodap) agoa - eliemodap 150UZop]
EYN e (o] 0
aforgsw awpary offaz vu calffSasop 20U 23] - ellaester] eusees 1SOUZ O BUqeIq O
albmnsw amrpary ez (eqpnuod eyadpo) nsouzour ajadpy
Hadoisod myeiaeng (ouselqo) oupalau - alepod auguoop Tdneu monoyop
O ZID e TS 2T Tpnod afaerado
efiaepay euprepmels OUpAlan I OUpal JOTRIZID Fep TRz S yesneziop afelfepzr altoesten ause ez ARG,
Hadoisod mEiaEng (ouselqo) oupalau - elepoad euguoop dneu maneyop
Hadoisod myeiaeng Fola ymrezas almngz aar[UauREz aunEs
(eqprued) almaruarin
eftoeyan eang {ousegqe) oupajau OURZIR RIS T aaelaumez awnea  afloyesuel) auseqez O
(eqpruod) altme patrenmgas
efaenan eupepmes oI ASAT ajazawr ¢ - altanpestnen) ause Jez aglaugorodioq
(eqpuuod) alte patrenmgas
Bfaeyan euprepmels osuApal Bupal 7 s altoesten) ause Jez OTAR]D)
edn efajdpo afiaesadp
yadojeog mosado affadsoeT 1I808PIAN L IR0 PIAY L] ayaTod|
pliogiosgy alenijarioSes PILTIUID
ACTHSHITILIIUT DI04 EIUPI RS U

Vir: The Monetary Policy of the ECB, 2001, str. 62. Dodan je instrument obveznih rezerv.



1.2. Instrumentarij Banke Slovenije ter primerjava z instrumentarijem ECB

Banka Slovenije je nabor instrumentov v zadnjih letih precej spremenila, predvsem zaradi
zelje po vecji preglednosti in racionalnosti, ter ga prilagodila instrumentariju ECB. Tako je v
zaCetku leta 2001 Banka Slovenije odpravila blagajniske zapise v EUR in USD z ro¢nostjo
180, 270 in 360 dni. Odpravila je tudi 2-dnevne tolarske blagajniske zapise (nadomestila jih je
z moznostjo depozita ¢ez noC) ter 12-dnevne tolarske blagajniSke zapise in 3-dnevno
likvidnostno posojilo, ki so ga banke lahko ¢rpale ob zastavi teh blagajniskih zapisov, itd.

Medtem ko se je Se pred nekaj leti vse instrumente Banke Slovenije »metalo v isti koS«, se v
zadnjem casu pojavljajo zelo razlicne delitve instrumentov, ki so posledica razli¢nih videnj
delovanja Banke Slovenije (Plut, 2001, str. 9). Tako se je pojavila:

e delitev na denarno politiko in politiko deviznega tecaja in s tem delitev na instrumente
denarne politike in instrumente politike deviznega teCaja;

e delitev na aktivne in pasivne instrumente;’

e instrumente izdajanja primarnega denarja in instrumente umikanja primarnega denarja;

e neposredne in posredne oziroma trzne instrumente;

e  kratkoro¢nejse in dolgorocnejSe instrumente (tudi strukturne ali sterilizacijske v primeru
instrumentov umika primarnega denarja) ter

e (Ponekod je bilo mogoce zaslediti tudi) delitev na instrumente odprtega trga, odprte
ponudbe in obvezne rezerve (kot je tudi praksa v ECB).

Na splosno pa lahko re¢emo, da tudi zaradi do nedavnega razli¢nih ciljev denarne politike
ECB in Banke Slovenije (ohranjanje stabilnosti cen kot primarni cilj ECB in denarni agregat
M3 kot bliznji cilj v Sloveniji) tezko uporabimo enake delitve instrumentov pri obeh
institucijah. Banka Slovenije posega na denarni trg in na trg tujega denarja ter na ta nacin
aktivno vodi denarno politiko in politiko deviznega tecaja.

V skladu z namenom, ki ga ima uporaba posameznega instrumenta, lahko instrumente Banke
Slovenije razdelimo najprej na (Ribnikar, 2001, str. 69-71):

¢ instrumente denarne politike;

e instrumente politike deviznega teCaja (oboje bom podrobneje opisal v nadaljevanju) in

e instrumente bonitetne kontrole, ki so namenjeni predvsem obvladovanju doloc¢enih
tveganj ter zato vplivajo na obnasanje bank in s tem posredno na instrumente denarne
politike 1in instrumente politike deviznega teCaja. Ali drugae, ne gre za
izdajanje/umikanje denarja, temvec za ukrepe, ki jih morajo banke enostavno upostevati.
Instrumenti bonitetne kontrole so devizni blagajniski zapisi, koli¢niki likvidnosti in
posebno likvidnostno posojilo s sodelovanjem bank.

° Z aktivnimi/pasivnimi instrumenti so miljeni instrumenti, ki se nahajajo na aktivni/pasivni strani bilance Banke
Slovenije.



1.2.1. Instrumenti denarne politike Banke Slovenije

Zaradi same smiselnosti pa tudi znacaja strukturnega polozaja denarnega trga pri nas (ki
izkazuje velik presezek), bom v nadaljevanju instrumente denarne politike razdelil v dve
skupini: na tiste, s katerimi Banka Slovenije izdaja dodatno koli¢ino primarnega denarja, in
tiste, s katerimi umika koli¢ino primarnega denarja in tako zmanjSuje likvidnost na denarnem
trgu.

1.2.1.1. Instrumenti denarne politike za izdajanje dodatne koli¢ine primarnega denarja

Med instrumente denarne politike za izdajanje dodatne koli¢ine primarnega denarja
uvrséamo:

e lombardno posojilo in
e zacasni odkup (repo) deviznih blagajniSkih zapisov Banke Slovenije za sedem dni
oziroma dva meseca.

Namen posojil je izdajanje primarnega denarja. V preteklosti je Banka Slovenije ponujala vec
vrst likvidnostnih posojil (posojilo za izhod v sili, 3-dnevno likvidnostno posojilo na podlagi
zastave 12-dnevnega tolarskega blagajniSkega zapisa Banke Slovenije, posojilo prek noci in
dodatno kratkoroc¢no posojilo), ki pa jih je postopoma ukinjala.

Likvidnostno posojilo v skrajni sili so banke in hranilnice lahko ¢rpale na podlagi odprte
ponudbe po zakoniti zamudni obrestni meri. Z ukinitvijo tega posojila, lombardna obrestna
mera dejansko prevzema vlogo zgornje meje koridorja obrestnih mer Banke Slovenije (in
trenutno znaSa 10,5%). Hkrati z zadnjo ukinitvijo likvidnostnih posojil pa se je za lombardno
posojilo znizal koli¢nik zahtevanega zavarovanja, tako da banke in hranilnice sedaj
zastavljajo vrednostne papirje v vrednosti 110% od zneska posojila. S tem se je moZnost
¢rpanja posojil po obsegu obcutno povecala.

Namen teh sprememb je nadaljnje usklajevanje z instrumentarijem ECB. Za ECB namre¢
velja, da je likvidnost ponujena zgolj na osnovi posojila, namenjenega moznosti mejnega
zadolzevanja (marginal lending facility). Lombardno posojilo Banke Slovenije ima precej
znacilnosti mejnega zadolzevanja pri ECB. Tudi v ECB se instrument uporablja na pobudo
kreditne institucije — gre torej za instrument odprte ponudbe — ro¢nost instrumenta je en dan
oziroma natancneje ¢ez nocC, obrestna mera pa v obeh primerih predstavlja zgornjo mejo
koridorja za gibanje obrestne mere ¢ez noc.

Najpomembnejsi instrument za izdajanje primarnega denarja® v Sloveniji je zacasni odkup
deviznih blagajniskih zapisov Banke Slovenije (repo deviznih blagajniskih zapisov).
Instrument predstavlja glavni vir refinanciranja ne glede na njegovo ro¢nost. Sedemdnevni
zacasni odkup, ki se izvaja vsak dan, je namenjen glavnemu refinanciranju (Banka Slovenije

%V zadnjem obdobju je bil instrument redko uporabljen. Razlog je v visokem presezku strukturnega polozaja
denarnega trga, zaradi cesar banke ne potrebujejo dodatne likvidnosti.
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omogoca bankam uravnavati likvidnost znotraj meseca), dvomesec¢ni odkup, ki se izvaja
dvakrat na mesec, pa je bolj namenjen uravnavanju primarnega denarja na daljsi rok in je tako
bolj strukturnega znacaja.

1.2.1.2. Instrumenti denarne politike, namenjeni umiku primarnega denarja iz obtoka

Nasproti instrumentom, ki so namenjeni izdajanju primarnega denarja, se na pasivni strani
premozenjske bilance Banke Slovenije nahajajo instrumenti denarne politike, ki sluzijo
umikanju primarnega denarja iz obtoka. Temu namenu sluzijo:

e depozit ¢ez noc;
e  obvezne rezerve;
e  60-,270- in 360-dnevni tolarski blagajniski zapis Banke Slovenije in

e vezane vloge Ministrstva za finance RS.

Depozit ¢ez noc€ je instrument odprte ponudbe, ki bankam omogoca, da pri Banki Slovenije
nalozijo presezna likvidna sredstva. Oblikovan je bil po zgledu depozita ¢ez no¢ ECB in je z
njim tudi primerljiv. Obrestna mera je nizja od trzne obrestne mere ter prestavlja spodnjo
mejo za medbancno obrestno mero ¢ez no¢. Dolo¢i jo svet Banke Slovenije in potrdi
guverner. Trenutno znaSa 4%. Po uvedbi depozita ¢ez no¢ so se v povprecju znizale tudi
preseZzne rezerve bancnega sistema.

Obvezne rezerve sluzijo ohranjanju stabilnosti obrestne mere denarnega trga in ustvarjanju ali
povecevanju likvidnostnega primanjkljaja denarnega sistema. Obveznost obveznih rezerv za
posamezno institucijo (v Sloveniji so obvezniki banke, hranilnice in hranilno-kreditne sluzbe)
je izracunana kot povprec¢je stanj doloCenih postavk bilance stanja v obdobju izracuna
obveznih rezerv, tj. od 22. dne v preteklem mesecu do 21. dne v teko¢em mesecu, na katero se
aplicira ustrezna stopnja obveznih rezerv (0%, 2% ali 7%; odvisno od rocnosti in valute
obveznosti). Obveznost mora biti izpolnjena v povprecju, in sicer kot povprecje dnevnega
izpolnjevanja v obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv, ki traja od 27. dne preteklega meseca
do 26. dne tekoCega meseca. V izpolnjevanje se poleg stanja na poravnalnem racunu vsteje
tudi gotovina v blagajni bank, dodatna zahteva Banke Slovenije pa je, da morajo imeti
obvezniki vsak dan na poravnalnem racunu stanje v visini 50% obveznosti. Obvezne rezerve
so obrestovane po 1% letni obrestni meri, kar odstopa od ureditve ECB, kjer so obvezne
rezerve obrestovane trzno, vendar nadaljnja usklajevanja potekajo tudi na tem podrocju.

Tolarski blagajniski zapisi (TBZ) so kratkoro¢ni, nematerializirani, imenski vrednostni
papirji. Vpisujejo jih lahko banke in hranilnice v svojem imenu in za svoj racun. Z izdajo teh
zapisov daje Banka Slovenije bankam in hranilnicam moZznost, da svoje likvidnostne presezke
varno in obrestovano nalozijo. Bankam so na voljo za vpisovanje 60-, 270- in 360-dnevni
tolarski blagajniski zapisi, hranilnicam pa le 60- in 270-dnevni. Pri tem so kot stalno odprta
ponudba na voljo le Se blagajniski zapisi v tolarjih z ro¢nostjo 60 dni, 270- in 360-dnevni pa
se ponujajo na licitacijah. Izbor roc¢nosti papirjev se sicer ozi, saj je Banka Slovenije v
zadnjem casu ukinila nekatere ro€nosti (predvsem kratkoro¢ne; katerih namen je bil
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uravnavanje koli¢ine primarnega denarja znotraj obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv),
razSirila pa je ponudbo dolgoro¢nejSih blagajniskih zapisov, katerih vpisovanje ima
sterilizacijski namen.

Prilagoditev ureditvi ECB bo na tem podro¢ju nekoliko zahtevnejSa. ECB strukturno
prilagajanje izvaja preko repoja ali izdajanja dolzniskih vrednostnih papirjev, medtem ko je
primarna funkcija TBZ sterilizacija in posledicno zmanjSanje presezka strukturnega polozaja
denarnega trga. Njihova vloga se je v zadnjem cCasu zaradi kapitalskih pritokov iz naslova
privatizacije, tujih prevzemov in zniZanja stopnje obveznih rezerv Se povecala. Tako je Banka
Slovenije z namenom sterilizacije denarnih ucinkov iz deviznih pritokov dne 4.11.2002
ponudila bankam dva nova instrumenta in sicer: instrument zaCasnega odkupa deviz z
obveznim povratnim odkupom ¢ez 270 dni ter tolarski blagajniski zapis z ro¢nostjo 360 dni.
Ti zapisi so namenjeni izkljuéno bankam, ki so v okviru pogodbenega sodelovanja pri posegih
na trgu tujega denarja udeleZzene v zacasnih prodajah deviz Banki Slovenije. Zaradi visjega
donosa naj bi pomenili dodatno moznost za steriliziranje denarnih ucinkov iz deviznih
pritokov.

Konec oktobra je Banka Slovenije, skladno z usmeritvami prilaganja instrumentov denarne
politike tistim, ki jih uporablja ECB, uvedla posojilo za ¢ez dan, ki ni pravi instrument
denarne politike. Nekatere centralne banke drzav kandidatk za vstop v EU (Ceska,
Madzarska, Latvija, Litva, Malta in Poljska) nudijo moznost ¢rpanja omenjenega instrumenta
na podoben nacin kot centralne banke sistema ESCB. Oblike odobritve posojila so razli¢ne,
vendar izstopa le Malta, kjer centralna banka nudi bankam posojilo brez zavarovanja.

Banka Slovenije je uvedla posojilo za ¢ez dan zaradi zagotavljanja ¢im vecje stabilnosti
placilnega prometa, prav gotovo pa bo ponudba ugodno vplivala tudi na procese dnevnega
upravljanja likvidnosti v ban¢nem sistemu.

Posojilo je namenjeno bankam in hranilnicam ob zastavi ustreznih vrednostnih papirjev v
visini 110% crpanega posojila. Za posojilo za ¢ez dan Banka Slovenije ne zaraCunava obresti.
V kolikor pa posojilo ni vrnjeno v istem dnevu, se ob koncu dneva spremeni v enodnevno
lombardno posojilo. Za takSno ¢rpanje lombardnega posojila bo morala banka oziroma
hranilnica poleg lombardne obrestne mere placati tudi penale v viSini dodatnih $tirih odstotnih
tock na letni ravni.

1.2.2. Instrumenti politike deviznega te¢aja

Banka Slovenije vpliva na devizni tecaj z razli¢nimi instrumenti. Kupuje in prodaja devize,
dokon¢no in zacasno, in tako spreminja ponudbo oziroma povprasevanje na deviznem trgu.
Med instrumente politike deviznega tecaja uvrs¢amo:

e  zacasni odkup deviz z obveznim povratnim odkupom ¢ez sedem dni;
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e zacasno prodajo deviz z obvezno povratno prodajo ¢ez sedem dni;
e zacasni odkup deviz z obveznim povratnim odkupom ¢ez 270 dni ter

e  dokon¢ni (terminski) odkup in prodajo deviz.

Uporaba instrumentov denarne politike je bila v preteklosti pod vplivom narascajoce potrebe
po sterilizaciji. Zacasni odkup deviz za sedem dni je bil tako najpomembne;jsi vir likvidnosti.

Banka Slovenije z zacasnim odkupom ali prodajo deviz in z dokon¢nimi (terminskimi)
deviznimi transakcijami vpliva na koli¢ino deviz na trgu in s tem uravnava devizni tecaj.
Zacasni odkup in prodaja deviz sluzita tudi uravnavanju odprte devizne pozicije bank. Poleg
tega Banka Slovenije na podlagi pogodbe o sodelovanju pri posegih na trgu tujega denarja
obCasno signalizira teaje oziroma dolofa razpon, s katerimi morajo banke, podpisnice
pogodbe o sodelovanju pri posegih na trgih tujega denarja, sklepati posle s svojimi komitenti.
Sodelovanje temelji na naslednjih mehanizmih:

e Banka Slovenije v obdobjih interveniranja doloca izhodis¢ni te€aj, ki so ga banke
podpisnice, ob upostevanju najvecje marze, dolzne uporabljati pri poslih kupoprodaj na
trgu tujega denarja. V obdobjih, ko Banka Slovenije izhodiS¢nega tecaja ne doloci, so
banke proste pri oblikovanju nakupnih oziroma prodajnih tecajev;

e Banka Slovenije podpisnicam pogodbe ponuja stalno moznost zaCasnega nakupa in
prodaje deviz kot tudi dokonc¢nega terminskega nakupa ali prodaje. Posli zacasnega
nakupa in prodaje se sklepajo po izhodis¢nem tecaju, v obdobju, ko le-ta ni dolocen, pa
po povpreénem trznem tecaju (t.i. »teCaj EUR/SIT«), ki se izratunava dnevno na podlagi
zakljuCnic poslov med podjetjem in banko, banko in podjetjem in med bankami,
sklenjenih pretekli dan.

Kot ze omenjeno je Banka Slovenije poleg zacasnega odkupa deviz z obveznim povratnim
odkupom ¢ez sedem dni ponudila Se zacasen odkup deviz z ro¢nostjo 270 dni z moznostjo, da
ji ob dospelosti za¢asno prodane devize dokon¢no prodajo. Ponudba zac¢asnega odkupa deviz
za 270 dni bo v zacetku koli¢insko omejena na cetrtino sedanjega stanja vseh zacasnih
odkupov deviz.

Instrument zacasnega odkupa deviz z ro¢nostjo 270 dni naj bi Banka Slovenije ponudila
veckrat zapored, pri ¢emer bo vsaka ponudba »odprta« teden dni. Banke, ki so doslej
»vstopale« v sedemdnevne swap posle z Banko Slovenije, bodo tako dobile moznost, da jih
nadomestijo z 270-dnevnimi swapi. S tem so banke dobile moznost, da bodo problematiko
presezne ponudbe deviz lahko reSevale dolgorocno in se tako izognile vsakodnevnemu
sklepanju obseznih poslov s centralno banko.

Dodatno poseganje na trg tujega denarja Banka Slovenije vrsi tudi prek deviznih blagajniskih
zapisov Banke Slovenije (v. EUR in USD), ki sicer spadajo med instrumente bonitetne
kontrole (Ribnikar, 2001, str. 69-71). Devizni blagajniski zapisi Banke Slovenije so zaradi
svoje ro¢nosti (60, 90, 120-dnevni) namenjeni sterilizaciji na deviznem trgu, njihove obrestne
mere pa Banka Slovenije prilagaja obrestnim meram na tujih denarnih trgih.
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Na naslednji strani so v tabeli 1.3. instrumenti Banke Slovenije tudi shemati¢no prikazani.

1.2.3. Obrestne mere Banke Slovenije

O obrestnih merah odlo¢a Svet Banke Slovenije in jih nato potrdi guverner. Obrestne mere,
veljavne do 12.12.2002 so prikazane v tabeli 1.2. Lombardna obrestna mera in obrestna mera
depozita ¢ez no¢ skupaj tvorita koridor, pri katerem je prva zgornja in slednja spodnja meja
koridorja. V skladu s priblizevanjem EMU se koridor zapira — razlika med najvi§jo in najnizjo

obrestno mero postaja vse manjsa.

Tabela 1.2.: Obrestne mere Banke Slovenije

Instrument Veljavna OM
Depozit ¢ez no¢ 4,00%
Lombardno posojilo 10,50%
Zacasni odkup BZ v tujem denarju za 7 dni, izklicna 9,00%
Zacasni odkup BZ v tujem denarju za 2 meseca, izklicna 9,00%
Zacasni odkup deviz za 7 dni 4,50%
Zacasni odkup deviz za 270 dni 4,50%
Zacasna prodaja deviz za 7 dni 2,50%
Tolarski blagajniski zapisi

60-dnevni 8,25%

270-dnevni, izklicna 9,50%

360-dnevni Povp. pond. OM 270-

dnevnih BZ + 2 o.t.

Vir: Odlocitve glede obrestnih mer z 259. seje Sveta Banke Slovenije, 10.12.2002.
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Tabela 1.3.: Prikaz instrumentov Banke Slovenije

A. INSTRUMENTI DENARNE POLITIKE
(na levi strani so terjatve BS in na desni so obveznosti BS)

1. Lombardno posojilo 1. Obvezna rezerva
2. Repo BZ v tujem denarju 2. Tolarski BZ
7-dnevni 60-dnevni
60-dnevni 270-dnevni
360-dnevni
3. Depozit ¢ez no¢

Posojilo ¢ez dan (instrument za zagotavijanje stabilnosti placilnega sistema)

B. INSTRUMENTI POLITIKE DEVIZNEGA TECAJA
(na levi strani so terjatve BS in na desni so obveznosti BS)

1. Zacasni nakup deviz z obvezno povratno prodajo 1. Zacasna prodaja deviz z obvezno povratno prodajo
¢ez 7 dni ¢ez 7 dni
¢ez 270 dni (banke imajo ob dospelosti moznost
dokon¢no prodati devize Banki Slovenije)

C.INSTRUMENTI BONITETNE KONTROLE

1. Koli¢nik likvidnosti
2. Posebno likvidnostno posojilo s sodelovanjem bank
3. Obveznost vpisovanja BZ v tujem denarju

60 dni

90 dni

120 dni

Vir: Shema instrumentarija Banke Slovenije, 2003.

2. GLAVNI MEHANIZEM REFINANCIRANJA ECB

Za dobro razumevanje izbora ustreznega instrumentarija dolocene denarne oblasti in kasneje
njegove uporabe — v tem primeru Evropskega sistema centralnih bank — je potrebno najprej
analizirati strukturni polozaj denarnega trga, kar prikazujem v naslednji tocki.

2.1. Strukturni poloZaj denarnega trga

Da bi prisli do tako imenovanega »strukturnega polozaja« denarnega trga, moramo postavke v
premozenjski bilanci centralne banke razdeliti na avtonomne in na tiste, ki so posledica
denarne politike.

Avtonomne postavke — avtonomne v tem smislu, da jih ne doloc¢a centralna banka in/ali so
neodvisne od centralne banke — dolocajo strukturni polozaj denarnega trga (Ribnikar, 1999,
str. 275).
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Ce je saldo avtonomnih postavk premoZenjske bilance centralne banke negativen in ima
strukturni polozaj denarnega trga primanjkljaj, mora centralna banka pokriti ta primanjkljaj
(povecati likvidnost denarnega trga) s primarnim denarjem, ki ga poveca z instrumenti
denarne politike. In obratno, ¢e denarni trg izkazuje strukturni presezek. Del tega presezka
odvzame centralna banka z obveznimi rezervami (Ribnikar, 1999, str. 277).

Strukturni polozaj denarnega trga pove, ali centralna banka z instrumenti denarne politike, ko
kupuje (tuja) financna aktiva in/ali prodaja (svoje) vrednostne papirje (instrumente denarnega
trga), neto kupuje in s tem veca likvidnost denarnega trga ali neto prodaja in s tem zmanjSuje
likvidnost denarnega trga. V prvem primeru je strukturno stanje denarnega trga deficitno in v
drugem suficitno (Ribnikar, 1999, str. 281).

Od salda avtonomnih transakcij centralne banke je torej odvisna nadaljnja uporaba
instrumentov denarne politike. Pri nadaljnji razlagi bo v pomo¢ spodnja skica premozenjske
bilance centralne banke.

Tabela 2.1.: Poenostavljena premozenjska bilanca centralne banke

AKTIVA PASIVA
- Refinanciranje kreditnih institucij - Rezerve
- Posojila ¢ez noc¢ - Depoziti ¢ez no¢
- Neto tuja aktiva - Gotovina v obtoku

- Vloge drzave

- Druge neto transakcije

Vir: The monetary Policy of the ECB, 2001, str. 74.

Med aktivi so tri glavne postavke, ki zagotavljajo likvidnost (liquidity-providing items):

e refinanciranje kreditnih institucij (refinancing to credit institutions), ki se nanasa na
odprto stanje operacij odprtega trga, katere zagotavljajo likvidnost. V primeru
Evrosistema so to vedno glavna in dolgoro¢na refinanciranja, pa tudi fina uravnavanja in
strukturne operacije, ¢e so le-te namenjena povecanju likvidnosti;

e  obrobna moznost zadolzitve oziroma posojilo ¢ez no¢ (marginal lending facility) in

e neto tuja aktiva (net foreign assets), ki so premozZenje centralne banke v tuji valuti —
predvsem mednarodne denarne rezerve, onetena za obveznosti centralne banke,
denominirane v tuji valuti. Ker ta aktiva niso blago denarnega trga, se zaradi njih nakupa
ne spremeni strukturni polozaj denarnega trga, Cetudi se koliina primarnega denarja
spremeni. Zato se jemljejo vse devizne transakcije centralne banke kot avtonomne, to je
kot transakcije, ki niso v zvezi z denarno politiko (Ribnikar, 1999, str. 276).
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Na strani obveznosti je pet glavnih kategorij, to so: imetja kreditnih institucij na tekocih
raCunih oziroma rezerve, depoziti ¢ez no¢, denar v obtoku, vloge drzave in druge neto
transakcije.

Kot pravi osnovno racunovodsko nacelo, morata bili obe strani premozenjske bilance
usklajeni. Za boljSe razumevanje delovanja centralne banke pa je potrebno kategorije
agregirati malo drugace — v tri dele: (1) na vplive instrumentov denarne politike ali poslov v
zvezi z denarno politiko Evrosistema, (2) na avtonomne dejavnike, ki vplivajo na likvidnost
bank ali na koli¢ino primarnega denarja in (3) na imetja kreditnih institucij pri Evrosistemu
oziroma rezerve. Z naslednjo tabelo zato lahko najlazje prikazem faktorje, ki vplivajo na
likvidnost Evrosistema, ter njihovo pomembnost.

Tabela 2.2.: Likvidnost Evrosistema (dnevna povprecja obdobja izpolnjevanja obveznosti
obveznih rezerv od 24. septembra do 23. oktobra 2002 v mrd EUR)

Povecanje Zmanjsanje

likvidnosti likvidnosti Neto ucinek
(a) Operacije denarne politike Evrosistema 191,5 0,1 191,4
Glavna refinanciranja 146,1 - +146,1
Dolgorocna refinanciranja 453 - +45,3
Odprte ponudbe 0,1 0,1 0,0
Druge operacije - - 0,0
(b) Avtonomni dejavniki, ki vplivajo na likvidnost banc¢nega sistema 370,0 433,1 -63,1
Gotovina v obtoku - 329,2 -329,2
Neto vloge drzave - 45,6 -45,6
Neto tuja aktiva 370,0 - +370,0
Druge neto transakcije - 58,2 -58,2
(¢) Imetja kreditnih institucij pri Evrosistemu (a)+(b) 128,3
(d) Obvezne rezerve 127,7

Vir: Monthly Bulletin, 2002, str. 17.

Neto likvidnost, ki jo centralna banka posreduje kreditnim institucijam, je vsota dveh
elementov: neto avtonomnih transakceij (sklop dejavnikov, ki vpliva na likvidnost ban¢nega
sistema in niso rezultat denarne politike) in rezerv.

Dejstvo, da je vsota avtonomnih dejavnikov vecja na strani obveznosti kot na strani
premozenja konsolidirane bilance Evrosistema, vodi do spoznanja, da se Evrosistem srecuje s
primanjkljajem likvidnosti ban¢nega sistema. To pomeni, da obstaja potreba po dodatni
likvidnosti, ki jo mora ECB generirati z instrumenti denarne politike. V teh okoliS¢inah
Evrosistem deluje kot ponudnik likvidnosti ter tako lahko suvereno vodi politiko obrestne
mere na denarnem trgu.

Dale¢ najpomembnejs$i instrument povefevanja likvidnosti Evrosistema so glavna
refinanciranja, ki po obsegu trikrat presezejo dolgoro€na refinanciranja (kar je razvidno tudi iz
tabele 2.2.), zato bom v nadaljevanju obravnaval glavna refinanciranja kot glavni mehanizem
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refinanciranja ECB in jih pogosto primerjal z dolgoro¢nimi refinanciranji, kot drugim
najpomembnejSim instrumentom refinanciranja.

2.2. Likvidnostni management

Uravnavanje likvidnosti s strani ECB — to so njene operacije na odprtem trgu — igra osrednjo
vlogo pri implementaciji monetarne politike Evrosistema. Glavni instrument tega
likvidnostnega managementa pa so, kot Ze refeno, glavna refinanciranja. Pri tem je
pomembno kako ECB ocenjuje potrebo kreditnih institucij po likvidnosti ter kako doloci
izhodis¢e za odmero pri glavnih refinanciranjih. 1zkuSnje so pokazale, da je ECB v preteklih
letih uspesno dodajala likvidnost in uspevala obdrzati kratkoro¢ne obrestne mere denarnega
trga blizu obrestni meri glavnih refinanciran;j.

T.i. likvidnostni management centralnih bank sestoji iz ocenjevanja likvidnostnih potreb
ban¢nega sistema in dodajanja potrebne oziroma absorbiranja odvecne likvidnosti skozi
operacije odprtega trga. V primeru Evrosistema potrebe po likvidnosti nastajajo ve¢inoma iz
dveh razlogov. Najprej so tu obvezne rezerve, ki jih od kreditnih institucij zahteva
Evrosistem, drugi faktor pa so avtonomni dejavniki, ki sem jih omenil Ze nekoliko pre;j.

PovpraSevanje po likvidnosti in njena ponudba sta posledica vzajemnega delovanja denarne
politike Evrosistema in kreditnih institucij v Evrosistemu, kar prikazuje konsolidirana bilanca
stanja Evrosistema. Ta se objavi vsak teden in je v zelo poenostavljeni obliki prikazana v
tabeli 2.1. Likvidnost, ki je na voljo kreditnim institucijam so »Imetja kreditnih institucij pri
Evrosistemu« oziroma rezerve.

Avtonomni dejavniki so normalno izven kontrole ECB. To je zato, ker so ponavadi dolo¢eni
bodisi z obnaSanjem ljudi, kot je to v primeru gotovine v obtoku, bodisi z institucionalnimi
ukrepi, kot je to v primeru vladnih depozitov na racunih pri posameznih centralnih bankah
(neto vloge drzave).

Upostevajo¢ imetja kreditnih institucij pri Evrosistemu (rezerve) kot postavko, ki vzpostavlja
ravnotezje med aktivo in pasivo v premozenjski bilanci stanja Evrosistema, pomeni, da bo
vsako povecanje na premozenjski strani bilance — povecanje vrednosti neto tuje aktive, posojil
¢ez no¢ ali refinanciranja kreditnih institucij (glavna in dolgoro¢na refinanciranja) — povecalo
likvidnost ban¢nega sistema, seveda ob predpostavki ceferis paribus. Ravno nasprotno pa bo
vsako povecanje na strani obveznosti premozenjske bilance Evrosistema — izkljucujo¢
postavko imetij kreditnih institucij pri Evrosistemu oziroma rezerv — vodilo k absorbciji
oziroma zmanjSanju likvidnosti ban¢nega sistema.

V prvih treh letih uveljavitve evra so neto avtonomni dejavniki v povprecju zagotavljali 45%
celotne potrebne likvidnosti ban¢nega sistema.

Naslednja pomembna komponenta likvidnostnih potreb so rezerve kreditnih institucij
Evrosistema, predvsem zaradi relativno visokega zahtevanega odstotka. Minimalne rezerve,
ki znaSajo 2% dolocenih kratkoro€nih pasivnih postavk bilance kreditne institucije, so v
povprecju znaSale 54,3% likvidnostnih potreb. Majhen delez imetji kreditnih institucij pri
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Evrosistemu (rezerv) predstavljajo Se presezne rezerve, in sicer okoli 0,4% vseh likvidnostnih
potreb.

Na drugi strani mora Evrosistem vsakodnevno pokrivati potrebe po likvidnosti, ki izhajajo iz
ravnokar neStetih virov. Ve¢ji del likvidnostnih potreb se pokrije z glavnimi refinanciranji, v
povprecju kar 73,5%. Glavna refinaciranja igrajo glavno vlogo pri vodenju kratkoroc¢ne
obrestne mere, upravljanju z likvidnostjo in signaliziranju polozaja denarne politike.

Drugi reden vir refinanciranja so dolgoro¢na refinanciranja, ki se vrSijo enkrat mese¢no in
imajo dospelost treh mesecev. Vendar pa je obseg dolgoroc¢nih refinanciranj dolocen vnaprej s
strani Sveta ECB, zato te operacije ne igrajo pomembne vloge pri upravljanju z likvidnostjo.
Cilj dolgoro¢nih refinanciran je zadovoljiti priblizno Cetrtino likvidnostnih potreb kreditnih
institucij. V triletnem obdobju (1999-2001) je bil dejanski delez dolgoro¢nih refinanciranj
zelo blizu naértovanemu in je znaSal 26,1%. Samo okoli 0,1% likvidnostnih potreb je bilo
pokritih preko finih uravnavan,;.

Nazadnje sta tu Se dva instrumenta odprte ponudbe, s katerima se lahko korigira rezidualna
bilan¢na nesorazmerja in sta pokazatelja trenutnega polozaja denarne politike, s tem ko
dolocata spodnjo iz zgornjo mejo oziroma koridor za gibanje obrestne mere ¢ez noc. To sta
depozit ¢ez no¢, na katerega je v povprecju v imenovanem triletnem obdobju odpadlo le okoli
0,3% likvidnostnih potreb, in obrobna moznost zadolzitve oziroma posojilo ¢ez noc, ki je
zagotavljal prav tako priblizno 0,3% likvidnosti.

Za usklajevanje ponudbe likvidnosti z likvidnostnimi potrebami preko tedenskih operacij
glavnih refinanciranj ECB potrebuje ¢imbolj to¢ne napovedi tako za gibanje vrednosti
avtonomnih dejavnikov kot za velikost obveznih in preseznih rezerv.

Kratkoro¢ne spremembe avtonomnih dejavnikov predstavljajo dale¢ najvecjo negotovost
glede potreb po likvidnosti Evrosistema. Z namenom blazitve uc¢inka na obnasanje kreditnih
institucij pri sklepanju poslov glavnih refinanciranj ECB ob vsaki ponudbi objavi tudi
napoved gibanja vrednosti vseh avtonomnih dejavnikov do dne poravnave naslednjih glavnih
refinanciranj. Lo¢ene napovedi so narejene za posamezne kategorije avtonomnih dejavnikov.
Nacionalne centralne banke posiljajo podatke o odgovarjajo¢ih agregatih ECB na dnevni
osnovi, ta pa jih zdruzi v agregatno napoved likvidnosti za podrocje evra.

Velikost obveznih rezerv se lahko zelo natan¢no oceni na zacetku vsakega obdobja
izpolnjevanja obveznosti obveznih rezerv (reserve maintenance period). Osnova za izracun
zahtevanih rezerv je denarna in bancna statistika ECB, ki sluzi tudi izraCunu denarnega
agregata M3. Prva ocena zahtevanih rezerv je praviloma objavljena nekaj dni po zacetku
obdobja izpolnjevanja, takoj po objavi vrednosti M3.

Ocenjevanje likvidnostnih potreb ban¢nega sistema je klju¢ni element za odmero operacij
odprtega trga Evrosistema.
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2.3. Glavna refinanciranja

Glavna refinanciranja so najpomembnejsi instrument operacij odprtega trga in predstavljajo
kljuéni instrument denarne politike Evrosistema. Preko glavnih refinanciranj Evrosistem
posoja denar sodelujoim strankam (counterparties) in tako povecuje likvidnost denarnega
trga. Posojilo je dano vedno proti zavarovanju z vrednostnimi papirji, kar varuje Evrosistem
pred potencialnim finan¢nim tveganjem.

Posojanje preko operacij odprtega trga ima vedno obliko repo posla oziroma zacasne
transakcije (reverse transaction), kjer centralna banka zac¢asno kupi finan¢na aktiva oziroma
povecuje likvidnost denarnega trga za omejeno in vnaprej doloceno ¢asovno obdobje. Pri
glavnih refinanciranjih je to obdobje dveh tednov.

Glavna refinanciranja se izvajajo redno — vsak teden ob torkih — in decentralizirano preko
nacionalnih centralnih bank. Aktiva, ki jih kupujejo ali prodajajo centralne banke so aktiva
prve in druge vrste (o tem ve¢ v nadaljevanju).

Izvajajo se preko standardnih ponudb in licitira se praviloma koli¢ina, medtem ko je cena ali
obrestna mera dana. To je tista kratkoro¢na Stirinajstdnevna obrestna mera, ki jo dolo¢i ECB
in je kazalec denarne politike. Obrestna mera glavnih refinanciranj je najpomembnejSa
obrestna mera denarne politike Evrosistema.

Glavna refinanciranje — in prav tako dolgoro¢na refinanciranja — se izvajajo po koledarju, ki
ga objavi ESCB vsaj tri mesece pred zacetkom leta, na katerega se nanasa. Pri tem ECB
prilagodi koledar glede na praznike in nedelavne dni v vsaki izmed drZav ¢lanic. Glavna
refinanciranja se tako odvijajo vsak torek, medtem ko dolgoro¢na refinanciranja vsako prvo
sredo za posamezno obdobje izpolnjevanja obveznosti obveznih rezerv.

Pri glavni refinanciranjih lahko sodelujejo vse banke oziroma kreditne institucije, ¢e le
izpolnjujejo splosne kriterije primernosti. O tem ve¢ v nasledn;ji tocki.

2.4. Sodelujoce stranke

Denarna politika Evrosistema je zasnovana z namenom zagotavljanja ¢im SirSe udelezbe
sodelujocih strank (counterparties). Te sodelujoce stranke morajo izpolniti doloc¢ene kriterije
primernosti (eligibility criteria). Kriteriji primernosti so definirani tako, da vse sodelujoce
stranke v Evrosistemu obravnavajo enakopravno ter jamcijo, da sodelujoe stranke
izpolnjujejo doloCene operativne zahteve. Kriteriji sploSne primernosti (general eligibility
criteria) so poenoteni v celotnem Evrosistemu.

Da lahko neka kreditna institucija postane sodelujoca stranka, mora biti vklju¢ena v sistem
obveznih rezerv Evrosistema in finanéno zdrava. Poleg tega morajo izpolnjevati vse
operativne kriterije, ki jih zahteva nacionalna centralna banka in/ali ECB.

Za primer, konec leta 2000 je bilo na podrocju Evrosistema registriranih 7521 kreditnih
institucij, vendar jih je le 2542 izpolnjevalo operativne kriterije za sodelovanje pri operacijah
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odprtega trga (3059 jih je izpolnjevalo operativne kriterije za sodelovanje pri posojilu ¢ez noc¢
oziroma 3599 za depozit ¢ez noc).

Normalno je Stevilo sodelujocih strank, ki dejansko sodelujejo pri operacijah na odprtem trgu,
veliko manjSe od Stevila sodelujoc¢ih strank, ki to lahko po¢no. V letih 1999 in 2000 se je
Stevilo dejansko sodelujocih strank pri glavnih refinanciranjih gibalo med 400 in 600.

Kreditna institucija, ki izpolnjuje kriterije sploSne primernosti, lahko sodeluje pri operacijah
odprtega trga (in dostopa do instrumentov odprte ponudbe) preko nacionalne centralne banke
drzave ¢lanice, v kateri je ustanovljena. Ce ima kreditna ustanova podruZnice v veé kot eni
drzavi ¢lanici, ima vsaka podruznica dostop do teh operacij preko NCB, v kateri je locirana.

Institucije, ki so predmet obveznih rezerv po ¢lenu 19.1 statuta ESCB/ECB, imajo dostop do
odprtih ponudb in lahko sodelujejo pri operacijah odprtega trga na podlagi standardne
ponudbe. Vendar pa ESCB izbere omejeno Stevilo sodelujocih strank za sodelovanje pri
operacijah finega uravnavanja. Za dokon¢ne transakcije omejitve za sodelujoce stranke niso
vnaprej dolocene, medtem ko se za devizne swape izbere aktivne kreditne institucije na
deviznem trgu.

2.4.1. Splosni pogoji ustreznosti

Splosni pogoji ustreznosti dolo¢ajo nabor institucij, ki lahko sodelujejo pri operacijah vodenja
denarne politike ESCB — to velja zlasti za za¢asne transakcije,” kakrina so tudi glavna
refinanciranja. Sodelujoce stranke so lahko le institucije, ki so predmet sistema obvezne
rezerve ESCB.® Institucije, za katere ta obveznost ne velja,” po pravilu ne morejo biti ustrezne
za sodelujoce stranke pri poslih odprte ponudbe in operacijah odprtega trga.

Te institucije morajo biti finan¢no zdrave in predmet harmoniziranega nadzora nacionalnih
oblasti (EU/EEA harmonized supervision).'” Vendar lahko finantno zdrave kreditne
institucije, ki so predmet primerljivega, a neusklajenega nadzora, prav tako postanejo
sodelujoce stranke (na primer podruznice v Evrosistemu, katerih mati¢na institucija izvira
izven EEA).

Sodelujoce stranke morajo izpolnjevati vse operativne kriterije, ki jih doloc¢ajo pogodbe in
uredbe pristojne nacionalne centralne banke (ali ECB), tako da lahko zanesljivo sodelujejo pri
operacijah denarne politike ESCB.

7 Za dokonéne transakcije niso vnaprej dolo¢ene nobene omejitve.

¥ Sem spadajo tudi podruznice v Evrosistemu, katerih mati¢na kreditna institucija ima sedeZ zunaj Evrosistema.
Predmet sistema obveznih rezerv ESCB pa niso podruZznice, locirane izven Evrosistema, katerih mati¢na kreditna
institucija izvira iz podro¢ja Evrosistema.

’ ECB lahko nekatere institucije ali celo skupine institucij (seveda na nediskriminatoren nacin) oprosti
obveznosti do obveznih rezerv, Ce sistem obveznih rezerv ESCB pri teh institucijah ne doseZe svojega bistva. Pri
odlo¢itvi o izkljucitvi z liste obveznic do obveznih rezerv ECB uposteva vsaj enega od nastetih kriterijev:
institucija zasleduje posebne cilje in/ali institucija ni aktivna na banénem trgu s konkuriranjem drugim kreditnim
institucijam in/ali institucija ima vse vloge namensko dolocene za regionalni ali mednarodno pomoc.

' Harmonizirani nadzor kreditnih institucij temelji na Second Banking Co-ordination Directive (89/646/EEC).
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Ti1 sploSni pogoji primernosti so poenoteni v celotnem Evrosistemu in kreditne institucije, ki
jih 1zpolnjujejo, lahko: dostopijo do odprtih ponudb ESCB ter sodelujejo pri operacijah
odprtega trga ESCB na osnovi standardne ponudbe, vendar le v drzavi, kjer se nahajajo.

2.5. Zavarovanje — ustrezna finan¢na aktiva

Statut ESCB (Clen 18.1) dovoljuje, da ECB in nacionalne centralne banke delujejo na
finan¢nih trgih, s tem da kupujejo in prodajajo (financna) aktiva (underlying assets),
dokon¢no ali zaCasno, in zahteva, da vse kreditne operacije temeljijo na primernem
zavarovanju (collateral). Te zahteve varujejo Evrosistem pred potencialnim finan¢nim
tveganjem.

Zato vse kreditne operacije ESCB — to so operacije, s katerimi se povecCuje likvidnost —
temeljijo na (financni) aktivi, ki jo priskrbijo sodelujoce stranke. Prenos lastniStva nad
(finan¢nimi) aktivami se kot zavarovanje uporablja pri dokon¢nih transakcijah in repo poslih,
medtem ko se dana jamstva v pomembnih finan¢nih aktivah uporablja pri lombardnih
posojilih.

Da se Evrosistem obvaruje pred nepri€akovanimi izgubami, da se zagotovi enakopravno
obravnavo sodelujocih strank in da se poveca operativno ucinkovitost, morajo tudi (financna)
aktiva, ki se prodajajo ali kupujejo, zadovoljiti dolo€enim kriterijem, da so primerna za
uporabo v operacijah denarne politike Evrosistema — da postanejo ustrezna finan¢na aktiva
(eligible assets). Za zavarovanje so sprejemljivi instrumenti, izdani tako s strani zasebnih kot
tudi javnih izdajateljev.

Ker se med drzavami Evrosistema pojavljajo doloCene razlike — v smislu finan¢ne strukture —
se je pojavilo razlikovanje med dvema kategorijama aktive, primerne za zavarovanje pri
operacijah denarne politike (med njima ni nikakrne razlike v smislu kvalitete in primernosti'"
za razli¢ne vrste operacij denarne politike).

Prva kategorija se imenuje »tier one« ali aktiva prve vrste po slovensko, in druga »tier two«,
aktiva druge vrste. Aktiva prve vrste dolo¢a ECB. Morajo biti dolzniski instrumenti visoke
kreditne bonitete (izpolnjujejo sploSne kriterije primernosti) iz drzav Evrosistema in
denominirani v Evrih. Aktiva druge vrste so druge aktive, trzne in netrZne, ki so posebnega
pomena za nacionalni finan¢ni trg in ban¢ni sistem. Kriterije primernosti v tem primeru dolo¢i
NCB in so predmet minimalnih kriterijev primernosti, dolo¢enih s strani ECB. Med njimi so
lahko tudi lastniSki vrednostni papirji.

Sodelujo¢e stranke Evrosistema lahko uporabljajo aktiva, primerna za zavarovanje, preko
meja domicilne drZave (cross-border basis), kar pomeni, da lahko dobijo sredstva od NCB, v
kateri so ustanovljene, z uporabo aktiv katerekoli druge drzave ¢lanice.

"' Aktiva druge vrste se praviloma ne uporablja pri dokonénih transakcijah.
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2.5.1. Aktiva prve vrste

ECB vodi seznam aktiv prve vrste, ki mora biti dostopen javnosti. V aktivo prve vrste sodijo
dolzniski zapisi (debt certificate) ECB, dolzniski zapisi NCB, ki so bili izdani pred prvim
januarjem 1999, in drugi trzni dolzniSki zapisi, ki ustrezajo slede¢im kriterijem:

e 50 dolZzniski instrumenti;

e imeti morajo visoko kreditno boniteto. Pri ocenjevanju te kreditne bonitete ECB uposteva
dostopne ocene raznih agencij pa tudi institucionalne kriterije, ki zagotavljajo posebej
visoko varstvo imetnika papirja;

e nahajati se morajo v Evrosistemu (kar pomeni, da so predmet prava ene od drzav Clanic
Evrosistema), biti prenosljivi v dematerializirani obliki in deponirani pri nacionalni
centralni banki ali centralnem registru vrednostnih papirjev (Central securities
depository), ki izpolnjujejo minimalne standarde ECB;

e denominirani morajo biti v evre;

e izdani (ali zavarovani) morajo biti s strani entitete, izvirajode iz EEA'? in

e  kotirati morajo na urejenem trgu, razen ¢e drugace dolo¢i ECB.

Kljub vkljucitvi med aktive prve vrste lahko NCB zavrne sprejem nekega dolZniSkega
instrumenta, Ce:

e le-ta zapade pred dnem zapadlosti instrumenta denarne politike, za katerega naj bi se
uporabil ali

e gre za instrument, ki bi pred dnem zapadlosti instrumenta denarne politike prinesel nek
financ¢ni tok (kupon).

Vsa aktiva prve vrste se lahko uporablja preko meje domicilne drzave, vstevsi, da lahko
sodelujoca stranka dobi kredit NCB drzave, v kateri je ustanovljena, z uporabo aktiv prve
vrste, ki se nahajajo v neki drugi drzavi.

Aktiva prve vrste so ustrezna za vse operacije odprtega trga, ki temeljijo na (finan¢nih)
aktivah, bodisi gre za zacCasne bodisi za dokonc¢ne transakcije odprtega trga ali za obrobno
moznost zadolzitve.

2.5.2. Aktiva druge vrste

Poleg vrednostnih papirjev, ki so vklju¢eni med aktive prve vrste, lahko nacionalna centralna
banka dolo¢i tudi druga ustrezna aktiva, ki jih uvrsti med aktive druge vrste. Kriterije
ustreznosti v tem primeru postavi NCB sama, vendar morajo biti v skladu z ustreznostnimi
zahtevami ECB. NCB vodi seznam aktiv druge vrste, ki mora biti javen.

'> Ta omejitev ne velja, ¢e gre za mednarodne ali nadvladne institucije.
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Aktiva druge vrste morajo izpolnjevati sledece kriterije:

e morajo biti bodisi dolzniski (trzni ali netrzni) bodisi lastniski zapisi (ki kotirajo na
reguliranem trgu). Vrednostni papirji, ki jih izdajo kreditne institucije, ki popolnoma ne
ustrezajo kriterijem ¢lena 22(4) uredbe UCITS, ponavadi niso primerni za vkljucitev med
aktive druge vrste, vendar lahko pod dolo¢enimi pogoji ECB nacionalnim centralnim
bankam to dovoli;

e morajo biti dolZniSka obveznost proti entitetam ali lastninski delez entitet, ki so finan¢no
zdrave ali pa morajo financno zdrave entitete jamciti za obveznost oziroma pravico,
1zhajajocCo iz vrednostnega papirja;

e morajo biti lahko dostopna NCB, ki jih je vkljucila med aktive druge vrste;

e morajo se nahajati v Evrosistemu (biti predmet prava drzave ¢lanice Evrosistema);

e denominirana morajo biti v Evrih ter

e izdati jih mora oziroma za njih jamciti entiteta Evrosistema.

Kljub njihovi vkljucitvi med aktiva druge vrste NCB ne bo sprejela aktiv, ki so dolZzniska
obveznost ali lastniski delez sodelujocih strank oziroma katerekoli druge entitete, ki je v tesni
povezavi s sodelujoco stranko, v naslednjih primerih:

e dolzniSki instrument zapade pred dnem zapadlosti instrumenta denarne politike, za
katerega naj bi se uporabil;

e gre za instrument, ki bi pred dnem zapadlosti instrumenta denarne politike prinesel nek
financ¢ni tok (kupon) ali

e gre za lastniSki vrednostni papir s placilom ali katerokoli drugo pravico, ki bi lahko
vplivala na njegovo ustreznost v obdobju do dneva zapadlosti operacije denarne politike,
za katero se uporabljajo.

Aktiva druge vrste, primerna za operacije denarne politike ESCB, se lahko uporablja preko
meje domicilne drzave, vStevsi, da lahko sodelujoc¢a stranka dobi kredit NCB drzave, v kateri
je ustanovljena, z uporabo premozenja, ki se nahajajo v neki drugi drzavi.

Aktiva druge vrste so primerna za zaCasne transakcije na odprtem trgu in obrobno moznost
zadolzitve in se ponavadi ne uporabljajo pri dokonénih nakupih ESCB.

Natancen pregled aktive prve in druge vrste je podan v Prilogi 2.

2.5.3. Ukrepi za obvladovanje tveganj

Aktiva prve in druge vrste sta predmet ukrepov za obvladovanje tveganj (risk control
measures). Ti se aplicirajo na vso aktivo, ki je temelj za denarno politiko ESCB, da se
Evrosistem obvaruje pred finan¢nim tveganjem. Teh ukrepov za obvladovanje tveganj je vec
vrst, njithova uporaba pa odvisno predvsem od vrste aktive. ZaCetne marze (initial margins)
ESCB aplicira na zaCasne transakcije, s katerimi povecuje likvidnost, in pomenijo, da mora
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sodelujoCa stranka priskrbeti finan¢na aktiva (underlying assets) v vrednosti povecane
likvidnosti in nekega pribitka, izraZzenega odstotkovno (1 ali 2%), ki je zaCetna marza. V
nadaljevanju ESCB aplicira dodatne ukrepe za obvladovanje tveganj, odvisno od finan¢nih
aktiv, ki jih sodelujoCe stranke ponudijo. Za finan¢na aktiva prve vrste te ukrepe dolo¢i ECB
in so sploSno poenoteni v vseh drzavah Evrosistema (vendar prihaja do manj$ih razlik zaradi
razli¢nih institucionalnih okvirjev med drZzavami Clanicami). Za finan¢na aktiva prve vrste se
pri operacijah, ki povecujejo likvidnost, uporabljajo odbitki pri vrednotenju (valuation
haircuts).

Izhajajoc¢ iz institucionalnih razlik lahko NCB dovolijo uporabo t.i. bazenov finan¢ne aktive
(pooling of underlying assets), kjer aktiva niso direktno povezana s posamezno kreditno
operacijo, in/ali zahtevajo specificne aktive za posamezno transakcijo (earmarking of the
assets). V prvem primeru se aktiva revalorizirajo vsak dan, v drugem pa vsaj enkrat na teden,
pri Gemer je revalorizacijski dan tudi poravnalni dan glavnih refinanciranj, torej sreda. Ce
(finan¢na) aktiva vrednostno ne izpolnjujejo pogojev, pride do poziva k doplacilu (margin
call). Da bi se pogostost teh pozivov zmanjsala, lahko NCB uvede mejo za poziv k doplacilu
(trigger point), ki ponavadi znasa 1% zneska zagotovljene likvidnosti. Ce trzna vrednosti
(finan¢nih) aktiv, ki so jih priskrbele sodelujoce stranke, pade pod mejo za poziv k dopladilu,
mora sodelujoca stranka zagotoviti dodatno aktivo (ali gotovino). In analogno, ¢e gre trzna
vrednost teh (finan¢nih) aktiv nad zgornjo mejo (upper trigger point), bo NCB vrnila presezno
aktivo (ali gotovino) sodelujo¢i stranki.'?

ECB si pridruzuje pravico, da lahko kadarkoli izkljuci posamicen dolzniski instrument z liste
aktive prve vrste.

Ukrepe za obvladovanje tveganj pri aktivah druge vrste dolo¢a NCB, vendar jim mora
odobriti ECB in pri tem paziti, da se aktiva druge vrste med razli¢nimi drzavami ¢lanicami
obravnava nediskriminatorno. Uporaba odbitka pri vrednotenju (valuation haircut) pri aktivi
druge vrste pomeni specifi¢no tveganje, povezano s temi aktivi. Zaradi moznosti pojava
razli¢nih tveganj (solventnost, spreminjanje cen aktiv) lahko NCB uvede Ze prej omenjeno
mejo za poziv k doplacilu. Naprej, NCB lahko uvede omejitve za sprejem nekaterih aktiv
(limits in relation to issuer/debtor or guarantors), lahko zahteva dodatno porostvo (additional
guarantees) od finan¢no zdravih institucij ali lahko kadarkoli izlo¢i (exclusion) posamicne
aktive iz liste druge vrste.

2.5.4. Nacela vrednotenja (finan¢nih) aktiv

Pri dolocanju vrednosti posamezne (finan¢ne) aktive, ki jo Evrosistemu posreduje neka
sodelujoca stranka, za zaCasno transakcijo ESCB uposteva dolo¢ena nacela.

1 Ce gre za »bazen, lahko sodelujoce stranke substituirajo (finanéne) aktive na dnevni osnovi; sicer pa lahko
substisucijo dovoli NCB.
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Za vsak trzni instrument, uvrS¢en med aktive prve ali druge vrste, ESCB dolo¢i en trg, ki se
bo uporabljal kot vir informacije o ceni. To pomeni, Ce neka aktiva kotira ali se prodaja na vec
kot enem trgu, se bo upostevala cena samo enega trga.

Za vsak trg (reference market) ESCB doloci najbolj reprezentativno ceno, ki se bo uporabljala
za izradun trznih vrednosti. Ce aktiva kotira z veé kot eno ceno, se uporabi nizja.

Vrednotenje trzne aktive se izraCuna na osnovi najbolj reprezentativne cene za prehodni
poslovni dan.

V kolikor reprezentativna cena za doloCena aktiva ne obstaja, se uporabi zadnja dostopna
trgovana cena (trading price). Ce ta ni dostopna, potem NCB dologi ceno, upostevajoé zadnjo
ceno, ki se je za doti¢na aktiva pojavila na tem trgu.

Trzna vrednost dolzniskih instrumentov se izraCuna z upoStevanjem prirastnih obresti
(accrued interest). Za netrzne aktive druge vrste pa NCB, ki je le-te vkljucila na listo, sama
doloci nacela vrednotenja.

Do sedaj je bilo o glavnih refinanciranjih povedano kar precej, zato bom v naslednjem
poglavju podrobneje, po korakih, analiziral ponudbeni postopek.

2.6. Ponudbeni postopek

V Evrosistemu se razlikuje med dvema oblikama ponudb. Prva je standardna ponudba
(standard tender) in druga hitra ponudba (quick tender), razlikujeta pa se le v asovnem
okvirju in naboru sodelujocih strank (range of counterparties).

Standardna ponudba se izvede v roku 24 ur od razglasitve ponudbe do potrditve rezultatov.
Glavna refinanciranja (pa tudi dolgoro¢na refinanciranja in del strukturnih operacija) se vedno
izvedejo v obliki standardne ponudbe. Vse kreditne institucije,' ki izpolnjujejo sploine
pogoje ustreznosti, lahko sodelujejo pri standardni ponudbi (licitaciji).

2.6.1. Razglasitev ponudbe / licitacije

Standardne ponudbe ali licitacije ESCB so javno objavljene preko tocno dolo€enih
elektronskih medijev'’ (wire services). V nadaljevanju lahko nacionalna centralna banka
objavi ponudbo neposredno sodelujo¢im strankam brez uporabe elektronskih medijev. Objava
standardne ponudbe obicajno vsebuje sledece podatke: referencno Stevilko ponudbe, datum
operacije, vrsto operacije (bodisi gre za operacijo, s katero se povecCuje likvidnost, ali za
operacijo, s katero se le-ta zmanjSuje; vrsta instrumenta denarne politike, ki se bo uporabil),
ro¢nost operacije, vrsto licitacije (bodisi gre za operacijo s fiksno, bodisi za operacijo z
variabilno obrestno mero), metodo dodelitve (nizozemska ali ameriSka metoda), namenjen

' Pri hitri ponudbi, ki se uporablja predvsem pri finih uravnavanjih in traja priblizno eno uro, ESCB izbere
omejeni Stevilo sodelujocih strank.
'* ECB jih javno objavi na seznamu.
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obseg operacije (ponavadi le v primeru dolgoro¢nih refinanciranj), ceno oziroma obrestno
mero (ko gre za posle s fiksno obrestno mero), najvisjo in najnizjo sprejemljivo ceno oziroma
obrestno mero (Ce je smotrno), dan zacetka in zapadlosti operacije (e je smotrno), valuto ter
Cas, ki ga imajo institucije na voljo, da oddajo ponudbe. Se nekaj dodatnih podatkov je
potrebnih pri drugih vrstah poslov, na primer pri valutnih zamenjavah, vendar ti niso
pomembni pri glavnih (in dolgoro¢nih) refinanciranjih.

Pred junijem 2000 so bila glavna refinanciranja v obliki ponudbe s fiksno dolo¢eno obrestno
mero (fixed rate tender oziroma volume tender), danes pa so v obliki ponudbe z variabilno
obrestno mero (variable rate tender oziroma interest tender'®). ECB le dolo¢i minimalno
obrestno mero.

Tabela 2.3.: Operativni koraki ponudbenega postopka

Operativni koraki ponudbenega postopka

Korak 1: Razglasitev ponudbe / licitacije
a. Razglasitev s strani ECB preko javnega elektronskega medija
b. Razglasitev s strani NCB preko nacionalnega elektronskega medija
ali neposredno individualnim sodelujo¢im strankam (ce je potrebno)

Korak 2: Priprava sodelujoc¢ih strank in predloZitev ponudb
Korak 3: Zbiranje ponudb s strani ESCB

Korak 4: Dodelitev deleZev in razglasitev rezultatov licitacije
a. Odloc¢itev ECB o dodelitvi delezev
b. Razglasitev rezultatov licitacije

Korak 5: Potrditev individualnih rezultatov dodelitve

Korak 6: Poravnava transakcij

Vir: The Single Moetary Policy in the Euro Area, 2002, str. 26.

2.6.2. Priprava sodelujocih strank in predloZitev ponudb

Sodelujoce stranke morajo predloZiti ponudbe na ustreznem obrazcu nacionalne centralne
banke. Ponudbe se oddajo NCB drZzave ¢lanice, kjer ima institucija sedeZ ali podruznico.
Ponudbo lahko predlozi samo mati¢na institucija ali samo pristojna podruznica v doloceni
drzavi ¢lanici.

Pri glavnih refinaciranjih, kjer je minimalna obrestna mera vnaprej dolo¢ena, bodo sodelujoce
institucije navedle koli¢ino denarja, za katero so Zeljne izvesti kupcijo s centralno banko.

'® Licitira se tako vrednost transakcije kot tudi obrestna mera.
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Znesek najmanjSe mozne ponudbe je 1.000.000 EUR, vecji zneski se izrazijo kot veCkratnik
100.000 EUR.

Pri dolgoro¢nih refinanciranjih, kjer se licitira cena ali obrestna mera, lahko sodelujoce
stranke predlozijo ponudbe za deset razlicnih obrestnih mer. Pri vsaki navedejo koli¢ino
denarja, za katero so zeljne izvesti kupc€ijo s centralno banko. Za dolgoro¢na refinanciranja
vsaka centralna banka posebej dolo¢i najmanjsi znesek ponudbe, ki naj bi bil v razponu od
10.000 EUR do 1.000.000 EUR, vecji zneski se izrazijo kot vecCkratnik 100.000 EUR.
Minimalni znesek se aplicira na vsako ponujeno obrestno mero. ECB lahko postavi tudi

v

Graf 2.1.: Casovni okvir ponudbenega postopka
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Vir: The Single Moetary Policy in the Euro Area, 2002, str. 27.

Od sodelujocih strank se pricakuje, da bodo sposobne pokriti pridobljeno likvidnost z
ustrezno koli¢ino finanénih aktiv. Ce niso sposobne poravnave, t.j. prenesti ustrezne vrednosti
(finan¢nih) aktiv, jim lahko pristojna centralna banka dodeli placilo penala. Veljavna ureditev
nacionalne centralne banke le-ti omogoca kontroliranje razpolozljive finan¢ne aktive, ki jo
imajo sodelujoce stranke na razpolago, da lahko ugotovijo presezno ponudbo in primerno
ukrepajo, ¢e je bila le-ta ugotovljena.

Ponudba je preklicna do zadnjega roka za oddajo ponudb. Ponudbe, oddane po tem roku, so
neveljavne. Nacionalna centralna banka zavrne vse ponudbe sodelujoce stranke, ¢e skupni
znesek ponudb presega maksimum, dolo¢en s strani ECB. Enako se zgodi s ponudbami, ki ne
dosegajo minimalnega zneska za ponudbo. NCB lahko zavrne tudi vsako ponudbo, ki je
nepopolna in tako ne ustreza predlogi (pro forma example). Ce je ponudba zavrnjena, mora
pristojna centralna banka o tem obvestiti sodelujoco stranko pred dodelitvijo delezev in
razglasitvijo rezultatov.
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2.6.3. Dodelitev delezev

Pri licitaciji z doloCeno minimalno ceno (obrestno mero), ki nas zanima predvsem zaradi
glavnih refinanciranj, se ponudbe vseh sodelujo¢ih strank sestejejo. Ce skupni znesek ponudb
presega celotni znesek ponujene likvidnosti, se ponudbe zadovolji sorazmerno, glede na
razmerje med ponujeno likvidnostjo in agregatom vseh ponudb, kot to prikazuje naslednja
formula, kjer pomeni:

A : celotni znesek ponujene likvidnosti

n : Stevilo sodelujocih strank

aj : znesek ponudbe i-te sodelujoce stranke

all% odstotek ponudbe

all; : skupni znesek, dodeljen i-ti sodelujoci stranki

Odstotek ponudbe je tako:

all% :ni

>a
i=1

In znesek, dodeljen i-ti sodelujoci stranki je:

all; = all% x (a;)

Pri licitaciji z variabilno obrestno mero se ponudbe razvrstijo glede na ponujeno obrestno
mero, pri ¢emer se ponudbe z najvi§jo obrestno mero obravnavajo kot prioritetne, ponudbe z
niZjimi obrestnimi merami pa se zadovoljujejo vse dotlej, dokler ni kvota ponujene likvidnosti
izCrpana.

Glede na to, da se ta metoda uporablja pri dolgoro¢nih refinanciranjih, ki so v tej diplomski
nalogi drugotnega pomena, same metodologije dodelitve deleZev na tem mestu ne bom
prikazal. Metoda je nekoliko bolj zahtevna in prikazana v The Single Monetary Policy in
Stage Three, 1998, str. 32. Pri licitaciji z variabilno obrestno mero je pomembno Se nekaj.
ESCB lahko uporabi postopek ene ali ve¢ obrestnih mer. Pri licitaciji z eno obrestno mero
(nizozemski model) je obrestna mera za vse ponudbe enaka mejni obrestni meri (t.j. obrestni
meri, pri kateri se iz€rpa vsa namenjena kvota ponujene likvidnosti). V primeru uporabe
ameriske metode pa se obrestna mera razlikuje od ene do druge sodelujoce stranke.

2.6.4. Razglasitev rezultatov licitacije

Rezultati standardne ali hitre ponudbe/licitacije se objavijo javno preko (prej omenjenih)
javnih elektronskih medijev. Poleg tega pa lahko nacionalna centralna banka neki sodelujoci
stranki rezultate posreduje direktno brez dostopa do elektronskih medijev. Sporocilo z
rezultati javne ponudbe mora vsebovati natan¢no dolo¢ene podatke, kot so navedeni v The
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Single Monetary Policy in Stage Three, 1998, str. 34. NCB bo neposredno posamicno potrdila
dodelitev uspesnim sodelujocim strankam.

2.6.5. Postopek poravnave

Denarne transakcije v zvezi z uporabo odprte ponudbe ESCB ali sodelovanjem pri operacijah
odprtega trga se poravnajo iz racuna sodelujocih strank pri nacionalni centralni banki. Do
poravnave pride po ali v trenutku prenosa finan¢nih aktiv, ki se prodajajo/kupujejo
(underlying assets). To pomeni da morajo biti ta aktiva ze predhodno deponirana pri
nacionalni centralni banki (pre-deposited/pre-delivered) ali pa gre za dostavo znotraj dneva
proti placilu (intraday delivery-versus payment). Prenos finan¢nih aktiv se lahko izvede na
dva nacina, bodisi preko racuna sodelujoCe stranke pri nacionalni banki (safe custody
account) ali preko racuna za poravnavo vrednostnih papirjev (securities settlement account)
znotraj sistema za poravnavo vrednostnih papirjev, ki ustreza minimalnim zahtevam ECB.
Vsaka drzava ima enega ali ve¢ tovrstnih sistemov (Spanija jih ima naprimer $est) in vsak
izpolnjuje kriterije ustreznosti z dolo¢enimi omejitvami (NBB Clearing System na primer
samo na osnovi proste izrocitve po 16:15 uri.).

Sodelujoce stranke, ki nimajo nobenega od imenovanih racunov, lahko izvedejo poravnavo
preko racuna za poravnavo vrednostnih papirjev pri skrbniku (custodian). Postopek poravnave
se lahko nekoliko razlikuje med nacionalnimi centralnimi bankami, kar izhaja iz razlik iz
pravnih in operativnih okvirjev med drzavami.

Vse operacije na odprtem trgu, temeljeCe na standardni ponudbi (glavna refinanciranja,
dolgoro¢na refinanciranja in strukturne operacije) oziroma vse zacasne transakcije, se
praviloma poravnajo prvi dan po prodajnem dnevu (T+1), ko so vse pomembne nacionalne
institucije in sistem za poravnavo vrednostnih papirjev odprti. ESCB Zeli izvesti poravnavo,
izhajajoCo iz operacij odprtega trga, v vseh drzavah Evrosostema in z vsemi sodelujo¢imi
strankami, ki so dostavile zahtevana finan¢na aktiva, isto¢asno. Vendar prihaja do razlik med
drzavami. Cas poravnave glavnih in dolgoro¢nih refinanciranj ponavadi sovpada z poplagilom
iz prejSnje operacije.

3. LIKVIDNOSTNI MANAGEMENT BANKE SLOVENIJE

O strukturnem poloZaju denarnega trga sem pisal Ze v prejSnjem poglavju, sicer bolj splosno.
Tokrat ga bom obravnaval v kontekstu Slovenije ter vseh njenih specifi¢nosti.

Centralne banke vecine razvitih drzav v zadnjih letih intenzivno spodbujajo razvoj trZno
naravnanih instrumentov denarne politike, Sirijo njihov izbor, izboljSujejo transparentnost
posredovanih signalov denarne politike, povecujejo fleksibilnost pri upravljanju likvidnosti
bank in zmanjSujejo vlogo obvezne rezerve (ECB je to Ze storila). Vendar pa je izbira
ustreznih instrumentov in postopkov za izvajanje denarne politike v veliki meri odvisna od
strukturnega poloZaja denarnega trga v smislu, ali centralna banka nastopa v vlogi neto
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ponudnika ali neto dolznika na denarnem trgu, oziroma ali ponuja dodatno likvidnost pod
pogoji, ki jih sama doloca, ali pa je prisiljena umikati likvidnost z denarnega trga. Poleg tega
pa na izbor instrumentov in izvedbenih postopkov denarne politike vplivajo tudi Soki v
gibanju avtonomnih postavk, ki doloCajo strukturni polozaj denarnega trga (povzeto po
Kosak, 1997, str. 33).

Obstajajo stiri skupine vplivov, ki doloc¢ajo strukturni polozaj denarnega trga v Sloveniji in od
katerih zavisi nadaljnje delovanje centralne banke. Te so: poseganje Banke Slovenije na
podlagi odprtih ponudb, operacije na odprtem trgu, sistem obveznih rezerv Banke Slovenije in
avtonomni dejavniki spreminjanja primarnega denarja (Kosak, 1997, str. 34).

Za strukturni poloZaj denarnega trga'’ v Sloveniji sem Ze v predhodnih poglavjih ugotovil, da
je znacilen presezek. To je samoumevno, saj vemo, da ima Banka Slovenije na aktivi skoraj v
celoti tuja aktiva — devize.

Na Banko Slovenije ter na njeno premozenjsko bilanco pa ne gre gledati kot na celoto, ker je
tako na primer tezko razloziti, na kaj cilja — ali na kak denarni agregat prek nadzora nad
koli¢ino primarnega denarja ali na vis$ino deviznega tecaja (Ribnikar, 1999, str. 328).

Poleg tega je za strukturni polozaj denarnega trga, ¢e jemljemo premozenjsko bilanco kot
celoto, znacilen strahotno velik presezek. Premozenjsko bilanco se zato deli na naslednje dele,
v katerih so postavke, ki ustrezajo njenim dejavnostim (povzeto po Ribnikar, 1999 in 2001): v
I. delu je na pasivni strani vse razen njenih blagajniskih zapisov (obi¢ajna dejavnost Banke
Slovenije, ki vodi denarno in deviznotecajno politiko), v delu ITA so med pasivi samo
dolgorocnejsi blagajniski zapisi v tujem denarju in blagajnisSki zapisi v domacem denarju
(politika deviznega tecaja prek sterilizacijskih posegov na deviznem trgu), v delu IIB pa so
kratkoro¢nej$i blagajniski zapisi v tujem denarju (zagotavljanje zunanje likvidnosti in
solventnosti bank). Zaradi dveh posebnosti naSe centralne banke — med aktivi ima skoraj v
celoti samo tuja aktiva in med pasivi ima poleg nekaj primarnega denarja predvsem
blagajniske zapise — je problem, kako vsebinsko opredeliti strukturni polozaj denarnega trga.

Preden nadaljujem, je potrebno opozoriti na sledece. NajpomembnejSe avtonomne transakcije
Banke Slovenije so tiste, s katerimi nastaja v njeni premozenjski bilanci neto aktiva v tujem
denarju.'® Ta postavka v njeni premozenjski bilanci ustreza postavki neto tuja aktiva (net
foreign assets) drugod, kjer ni razlike med (neto) tujimi aktivi in (neto) aktivi v tujem denarju.
Pri nas je razlika zelo velika, ker Banka Slovenije izdaja blagajniske zapise v tujem denarju.
Transakcije Banke Slovenije v zvezi z neto aktivi v tujem denarju, ki so avtonomne z vidika

"7 Ko govorimo o denarnem trgu, najpogosteje s tem pojmom mislimo na tisti del finanénih trgov, na katerem se
trguje izklju¢no s kratkoro¢nimi dolzniskimi finan¢nimi oblikami z dospelostjo do enega leta. V najozjem
pomenu besede zajema zgolj transakcije med bankami in centralno banko, ki vkljucuje tudi vse vrste
kratkoroc¢nih posojil ter nakupov ali prodaj kratkoroc¢nih vrednostnih papirjev med bankami in centralno banko.
Osnovni namen tega segmenta trga je uravnavanje koli¢ine primarnega denarja v obtoku (povzeto po Kosak,
1997, str. 34).

'® Neto aktiva v tujem denarju so razlika med mednarodnimi denarnimi rezervami BS (med njimi je najved
deviznih rezerv) med njenimi aktivi in predvsem njenimi blagajniskimi zapisi v tujem denarju med njenimi
pasivi. Aktiva v tujem denarju se veCajo predvsem z nakupi deviz od bank in prodajanjem ali izdajanjem
blagajniskih zapisov v tujem denarju. Ta aktiva se zmanjsujejo, ¢e BS devize prodaja in ko ob dospetju BZ v
tujem denarju izplacuje glavnico in placuje obresti v tujem denarju, ¢e seveda ne gre za diskontne VP, ko samo
izplaca nominalno vrednost blagajniskega zapisa (Ribnikar, 2000, str. 69-70).
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denarne politike, so posledica transakcij v zvezi z njeno politiko deviznega tecaja (Ribnikar,
2000, str. 69).

Banka Slovenije namre¢ ze od leta 1992 intervenira na deviznem trgu z namenom
sterilizacije, zato si je do sedaj nabrala zelo veliko tuje aktive na levi strani svoje
premozenjske bilance ter kratkoro¢nih blagajniskih zapisov Banke Slovenije v tujem denarju
na strani obveznosti. Neto tuja aktiva so skoraj vse premoZenje Banke Slovenije, zaradi Cesar
ni ni¢ ¢udnega, da je za denarni trg znacilen velik presezek.

Na kratko naj omenim Se operacije centralne banke, ki sicer spadajo pod operacije denarne
politike. Banka Slovenije povecuje likvidnost ban¢nega sistema s tem, da od bank kupuje
finan¢na imetja, in zmanjSuje likvidnost z izdajanjem oziroma prodajanjem njenih tolarskih
blagajniskih zapisov, vendar sta instrumenta zanemarljiva glede na vrednost neto tujih aktiv —
le okoli 4,5%.

Skica 3.1.: Trije deli premozenjske bilance Banke Slovenije konec leta 2000 (v mio SIT)

ARTIA, PASIA,
N
damaca e,
aktiva primarni denar e
3 tuja aktiva 208 S
302 = del
drugo
124
_________________ Lo A
ol
ol
ol
ol
ol
ol
tuja aktiva .
370 383 i
B
702 702

Vir: Ribnikar, 2001, str. 73.

Oc¢itno moznost, da jemljemo celotno premoZzenjsko bilanco Banke Slovenije ni najboljsa.
Izdajanje blagajniSkih zapisov v tujem denarju nima nobene veze z denarno politiko Banke
Slovenije in je zato avtonomna transakcija. Vsi BZ dela IIB so v tujem denarju, vendar je
nekaj tak$nih BZ tudi v delu ITA. Ce nato izlo¢imo iz bilance na desni strani vse blagajniske
zapise v tujem denarju in med aktivi njim pripadajoc¢o vrednost deviz ali tujih aktiv, dobimo
strukturni poloZaj denarnega trga, ki ima sicer velik presezek, vendar se le-ta, ko odstejemo
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rezerve bank, absorbira s tolarskimi blagajniSkimi zapisi — kratkoro¢nimi vrednostnimi papirji
Banke Slovenije.

3.1. Blagajniski zapisi Banke Slovenije

Zaradi pomanjkanja deviz in teCajne intervencije je Banka Slovenije izdajala blagajniske
zapise, ki se glasijo na tujo in domaco valuto. Na strani pasive bilance Banke Slovenije so
lastni blagajniSki zapisi (na primer leta 1997 je bilo ve¢ BZ kot primarnega denarja). Z
blagajniskimi zapisi pridobljene devize je Banka Slovenije uporabljala za oblikovanje
depozitov v tujini, za izdajanje primarnega denarja in nakupe tujih vrednostnih papirjev
(Festi¢, 2001, str. 7).

Blagajniski zapisi Banke Slovenije predstavljajo pomembno komponento slovenskega
denarnega trga in poslovnim bankam omogoc¢ajo varno nalozbo trenutnih presezkov. Z
blagajnisSkimi zapisi v tujem denarju je poslovnim bankam omogoceno zadolzevanje pri
centralni banki in prek repo poslov omogocajo ti zapisi centralni banki izvajanje politike
odprtega trga, poslovnim bankam pa obliko zadolZevanja na centralnoban¢nem denarnem
trgu.

Blagajniski zapisi so lastni vrednostni papirji Banke Slovenije, ki so nominirani na dolo¢en
znesek, imajo dolocen rok zapadlosti in doloeno obrestno mero. Ta instrument denarnega
trga vpliva na kreditni potencial bank, likvidnost ban¢nega sistema in denarni obtok v
gospodarstvu. S prodajo tolarskih blagajniSkih zapisov Banka Slovenije umika preseZzno
likvidnost iz obtoka (z njimi absorbira najvecji del presezne likvidnosti; manjs$i del z
rezervami), s ponudbo blagajniskih zapisov v tujem denarju (po znacilnostih instrument
bonitetne kontrole) pa je zelo pripomogla k zmanjSanju ponudbe deviz in s tem posredno
preprecila vecjo apreciacijo tolarja (padce tecajev). Nakupi in prodaje BZ v tujem denarju
nimajo direktnega vpliva na koli¢ino primarnega denarja in dejansko zmanjSujejo neto tujo
aktivo centralne banke, saj predstavljajo njeno obveznost v tujem denarju do imetnika
zapisov.

3.2. Sterilizacija in posli z devizami

Ker so za Slovenijo znacilni veliki prilivi tujega kapitala iz naslova privatizacije drzavnega
premozenja (neto tuje investicije), mora Banka Slovenije intervenirati na deviznem trgu.
Vpliv monetizacije visokih finan¢nih prilivov (kar bi pomenilo vi§je stanje denarnih
agregatov) je Banka Slovenije nevtralizirala s sterilizacijo'® oziroma z izdajo tolarskih
blagajniskih zapisov.

Banka Slovenije kupuje devize, ker zeli, da bi bil (pri rezimu uravnavanega drsecega
deviznega tecCaja) devizni tecaj vi$ji. Vendar pa centralna banka ne Zeli, da bi se povecal

"% O sterilizaciji govorimo, &e isto¢asno, ko centralna banka kupuje ali prodaja devize, v enakem obsegu prodaja
ali kupuje drzavne vrednostne papirje, da ne pride do spremembe denarnega obtoka.
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denarni obtok ali znizala obrestna mera. Zaradi tega prodaja v enakem obsegu drzavne
vrednostne papirje. Centralna banka poskusa pripraviti gospodarske subjekte, da imajo svoje
premozenje v domacih (drzavnih) vrednostnih papirjih namesto kot nalozbe v tujini.

Najbolj uporabljeni instrument pri nas (glej Tabelo 3.1.) je instrument deviznotecejne politike.
To je zacasni nakup deviz z obvezno povratno prodajo ¢ez 7 dni oziroma valutna zamenjava
(currency swap), ki je v Sloveniji dejansko glavni mehanizem refinanciranja in glavni vir
likvidnosti (glej tudi Priloga 1). Za devize, ki v Slovenijo pridejo iz naslova tujih investicij,
poslovne banke dobijo tolarje, s katerimi kupijo tolarske blagajniSke zapise. Centralna banka
vpliva z valutnimi zamenjavami na likvidnost bank (Banka Slovenije poslovnim bankam
omogoci lazje prehajanje med tolarsko ni devizno likvidnostjo), na domace finan¢ne trge in z
njimi upravlja svoje devizne rezerve. Cena tega instrumenta se dolo¢i na podlagi zelene
stopnje depreciacije, kateri se doda pribitek, ki bankam predstavlja stroSek. Zacasni nakupi
deviz so zaradi razmeroma nizke cene hitro postali pomemben vir kratkoroc¢ne tolarske
likvidnosti za banke. Prek instrumenta swap deviz je v letu 2001 potekalo izdajanje
primarnega denarja, in sicer je Slo za 21,4 % povecanje koli¢ine primarnega denarja.

Tabela 3.1.: Uporaba instrumentov denarne politike in politike deviznega tecaja

Stanje Stanje Stanje

31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002
Instrumenti denarne politike
Tolarski blagajniski zapisi 6.946 125.777 369.000
Depozit ¢ez no¢ 0 35.372 18.360
Posojila bankam 112 75 18
- Lombardno 0 0 0
- Likvidnostna 0 0 0
- Ostala (dolg. pos., odobrena pred osamosvojitvijo) 112 75 18
Zacasni nakup blagajniskih zapisov 6.299 0 1.148
Rezerve bank in hranilnic
- Obvezne
- Presezne
Prejete vezane vloge drzave 0 19.896 130.276
Instrumenti politike deviznega tecaja
Zacasni odkup deviz za 7 dni 15.535 262.012 507.527
Zacasni odkup deviz za 270 dni 35.565
Zacasna prodaja deviz za 7 dni 213 0 0
Memo:
Blagajniski zapisi v tujem denarju 357.633 461.857 555.116

Vir: Letno poro¢ilo 2001 in 2002, Banka Slovenije.

V Evrosistemu se z valutnimi zamenjavami povecuje likvidnost ban¢nega sistema, ¢e gre za
promptni nakup deviz (in njihovo terminsko prodajo), ali pa se le-ta absorbira, ¢e gre za
promptni nakup evrov (in njihovo terminsko prodajo) s kakSnim tujim denarjem.
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Banka Slovenije je leta 1997 podpisala z dvanajstimi poslovnimi bankami t.i. pogodbo o
sodelovanju bank pri posegih na trgih tujega denarja,”® prek katere je v zadnjih letih
ucinkovito uravnavala raven trznih deviznih tecajev in tako skrbela za Zeleno razmerje med
ponudbo in povpraSevanjem po devizah na domacem deviznem trgu. Ti posli so se v praksi
skoraj v celoti nanaSali na nevtralizacijo negativnih ucinkov presezne devizne likvidnosti,
¢eprav pogodba zajema tako moznost posegov na nakupni kot tudi na prodajni strani.

Zaradi velikih kapitalskih prelivov iz tujine (neto tuje investicije) je Banka Slovenije veckrat
aktivirala pogodbo o sodelovanju, tako da je posegla na trg s t.i. intervencijskim nakupnim
teCajem in tako premaknila globalno raven trznih deviznih tec¢ajev za Zeleno raven, hkrati pa
monetizirala® presezke deviz v banénem sistemu.

Najveckrat gre za to, da bo Banka Slovenije pripravljena na osnovi posebne pogodbe z
bankami kupovati devize od njih, ¢e bodo banke neomejeno kupovale devize od svojih
komitentov po tecaju, ki ne bo nizji od tistega, ki je dolo¢en s pogodbo med BS in bankami.
Omenjene banke so bile na trgu deviz zavezane odkupovati vsaj 90 odstotkov deviz najmanj
po intervencijskem nakupnem tecaju, ki ga je dolocila Banka Slovenije, in vse devize na
menjalnisSkem trgu (Saje, 1999, str. 42).

4.1. Strukturni poloZaj denarnega trga v prihodnje

Slovenija ima presezek likvidnosti denarnega trga, Ceprav se je le-ta v zadnjih nekaj letih
zmanjSeval (zaradi zmanjSevanja TBZ), saj je Banka Slovenije Ze uspela ustvariti nekaj
prostora za normalne instrumente denarne politike .

Presezek bi se lahko Se dodatno zmanjsal z visjo stopnjo obveznih rezerv, kar pa je sicer v
nasprotju s priblizevanjem EMU.

Zato mora Banka Slovenije nameniti ve¢ pozornosti oblikovanju reverzibilnih instrumentov
monetarne politike, ker se v primeru presezkov denarnega trga zahteva intenzivnejsa aktivnost
centralne banke in aktivnejSa politika odprtega trga za umik denarja iz obtoka. Repo posli
imajo prednost pred klasi¢nim refinanciranjem pri centralni banki, ker puS¢ajo iniciativo v
rokah centralne banke, ker je poudarek na zacasnosti operacije, hkrati pa zapadlost, obrestna
mera in zneski varirajo glede na tekoce likvidnostne potrebe (Festi¢, 2002, str. 6).

In kakSen naj bi bil najverjetnejsi scenarij za Slovenijo, ki bo maja 2004 vstopila v Evropsko
unijo, se nato vkljucila v sistem ERM 2 in predvidoma leta 2006 ali 2007 vstopila v EMU?

Na zacetku gotovo obdrzimo lasten denar. A strukturni poloZaj denarnega trga naj bi se kar
kmalu spremenil od stanja presezka k stanju primanjkljaja. Z razvitjem denarnega trga naj bi

2% Ta pogodba je bila kasneje nekajkrat dopolnjena, na primer decembra 1998 s ¢leni, ki sodelujo&im bankam
omogocajo zaCasno prodajo (oziroma nakup) deviz z zavezo povraznega odkupa (oziroma prodaje) pod
posebnimi (ugodnejs$imi) pogoji, ki vkljucujejo tudi zavezo po uporabi intervencijskega tecaja BS v ¢asu uporabe
tovrstnega instrumenta.

*! Monetizacija po Chaineau-ju: »Banka ustvarja denar tako, da monetizira premozenje, ki ni denar« (Ribnikar,
1999, str. 70). Sicer pomeni izdajanje denarja, ko CB kupuje premozenje, predvsem finan¢no, ki ni denar.
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se povecala pomembnost instrumentom denarnega trga in instrumenti za absorbcijo
likvidnosti (v obliki izdajanja TBZ) bi postali manj pomembni. Ko pride do tega, bodo
instrumenti odprte ponudbe postali marginalni, operacije odprtega trga pa naj bi bistveno
pridobile na pomenu. Sterilizacije Banke Slovenije se bodo postopoma zmanjSevale in kon¢no
izginile. Ko bo uvedena popolna mobilnost kapitala (domaci vrednostni papirji bodo popolni
substituti tujim), bo sterilizacija postala brezpredmetna in nekoristna.

Banka Slovenije bo $e vedno kupovala devize, a ne zaradi sterilizacije. Ce bo poveanje
(neto) aktiv v tujem denarju (ANFCA) manjSe kot seStevek povecanja gotovine v obtoku (AC)
in zneska vladnih depozitov (ADG), bo presezek padal in Cez Cas se bo pojavil deficit
strukturnega polozaja denarnega trga.

Presezni polozaj se je v Sloveniji v zadnjem Casu zmanjSeval zaradi deficita v tekocem racunu
placilne bilance, ki se je financiral z rezervami Banke Slovenije (presezek strukturnega
polozaja denarnega trga se lahko zmanjSa tudi ob presezku tekocega racuna placilne bilance
ali povecanju rezerv). Pomembno je le, da ANFCA < (AC + DG). Lahko se povecajo (neto)
aktiva v tujem denarju, vendar za manj kot seStevek gotovine v obtoku in vladnih depozitov
pri Banki Slovenije, da se strukturni polozaj giblje proti deficitu.

Ko do tega pride, bodo instrumenti denarne politike za povecevanje likvidnosti spet postali
dominanti — operacije odprtega trga najpomembnejsa skupina instrumentov, odprte ponudbe
pa marginalne. Struktura denarnega sistema Slovenije bo postala podobna strukturi denarnega
sistema Evrosistema in drugih razvitih gospodarstev, takrat pa bo lahko Slovenija dokon¢no
prevzela evro kot skupno valuto (povzeto po Ribnikar, 2000a, str. 13).

4. SLOVENIJA IN EMU

Clanstvo Slovenije v Evropski uniji je neizbezno, njemu pa bo najprej sledilo sodelovanje
Slovenije v sistemu deviznih teCajev ERM 2 in nato, ¢ez najmanj dve leti, konc¢no ¢lanstvo v
Ekonomski in monetarni uniji (EMU).

Ekonomska unija je skupni trg, na katerem velja prostost gibanja blaga, storitev, ljudi in
kapitala med drzavami clanicami, ki so se dogovorile tudi za nekatere skupne ekonomske
politike. Monetarna unija pa pomeni predvsem skupno valuto, skupno centralno banko,
skupno monetarno politiko in skupno deviznotec¢ajno politiko. Vse €lanice EU, tudi tiste, ki
niso vklju€ene v obmocje evra, sodelujejo v EMU, saj izpolnjujejo nekatere obveznosti iz
EMU (na primer prostost kapitalskih trgov, neodvisnost centralne banke), ¢etudi niso sprejele
evra kot skupne valute (Lavrac, 1999, str. 16).

Najprej se pojavi vprasanje kaj bo Slovenija (ali katerakoli druga tranzicijska drzava s
podro¢ja srednje ali vzhodne Evrope) s tem korakom sploh pridobila, ¢emu se bo morala
odreci, itd. Stvari niso povsem ¢rno-bele in ta korak bo prinesel tako prednosti kot slabosti.

Po teoriji optimalnega valutnega obmoc¢ja je Slovenija zaradi svoje majhnosti in istoasne
odprtosti ter diverzificiranosti (po proizvodni in izvozni strukturi) tipicna drzava, ki je
primerna za vkljucitev v monetarno integracijo in za prehoda na skupno valuto. Njena
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trgovina in finan¢ni tokovi so mocno geografsko koncentrirani na obmoc¢je EU. Podobno
velja za ostale tranzicijske drzave (kandidatke) z izjemo Poljske, ki je v primerjavi z ostalimi
vecje, bolj zaprto in bolj specializirano gospodarstvo. Slovensko gospodarstvo je tudi ciklicno
usklajeno z EU, zato ob vstopu v EMU ne bi smelo priti do resnejSih asimetri¢nih Sokov
(povzeto po Lavrac, 2002, str. 12).

Pomanjkljivosti skupne valute je izguba monetarne suverenosti, kar pomeni: izgubo lastne
valute, izgubo moznosti vodenja neodvisne monetarne politike in izgubo moznosti uporabljati
devizni tecaj kot instrument plac¢ilnobilancnega prilagajanja. Kot pravi Lavrac (1999, str. 17)
je izguba lastne valute boleca Ze zaradi njenega simbolnega in prestiznega pomena. Izguba
monetarne politike pomeni, da drzava ve¢ ne more izbirati usmeritve denarne politike
(ekspanzivna ali restriktivna) oziroma po svoje dolocati ravni obrestnih mer glede na potrebe
lasnega gospodarstva, ampak se podreja usmeritvam skupne denarne politike. Izguba
deviznoteCajne politike pomeni, da drzava s prehodom na skupno valuto izgubi moznost
uporabe deviznega teCaja kot instrumenta uravnavanja mednarodne konkurencnosti
gospodarstva.

Proces vkljuCevanja drzave v EMU je razdeljen na tri loene faze. Prva (predpristopna) faza
traja vse do vstopa drzave kandidatke v EU. V tej fazi drzave obdrzijo popolnoma suvereno
monetarno politiko, imajo proste roke glede deviznoteCajnih ureditev, vendar pa morajo
sprejeti ves acquis communautaire s podro&ja EMU.*

Druga (pristopna) faza je obdobje od vkljucitve v EU pa vse do vkljucitve v EMU, ko drzave
izgubijo pomembne del monetarne suverenosti. Ta faza naj bi trajala vsaj dve leti,
najpomembnejsa pa je iz vidika fiksiranja deviznega tecaja z evrom, ki ne sme nihati ve¢ kot
+/- 15% okoli paritetne vrednosti.

Zadnja, tretja faza nastopi, ko drzave kandidatke izpolnijo vse predpisane pogoje za vstop v
EMU in sprejmejo evro kot skupno valuto. Takrat dobijo drzave kandidatke vse pravice in
dolznosti glede vodenja skupne monetarne politike.

Pogoje, ki jih mora drzava kandidatka izpolniti, bom obravnaval v naslednji tocki.

4.1. Pogoji za dokonc¢ni pristop k EMU

Ze zelo dolgo &asa se govori o t.i. nominalnih konvergenénih kriterijih (maastrichtskih
kruterijih), ki so sledeci:

e inflacijska stopnja v drzavi kandidatki ne sme presegati povprecne inflacijske stopnje
treh drzav ¢lanic EU z najnizjo inflacijsko stopnjo za ve¢ kot 2 odstotni tocki;

e dolgoro¢ne obrestne mere ne smejo presegati povprecja dolgorocnih obrestnih mer treh
drzav ¢lanic EU z najnizjo inflacijsko stopnjo za vec¢ kot 2 odstotni tocki;

e letni proracunski primanjkljaj ne sme presegati 3% BDP;

22 Njihove centralne banke morajo postati popolnoma neodvisne, povsem morajo liberalizirati svoje mednarodne
kapitalske tokove, prepovedati neposredno financiranje drzave s pomocjo centralne banke in onemogociti
priviligiran polozaj drzave napram finan¢nim institucijam.
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e javni dolg lahko znasa do 60% BDP in
e teCaj valute se lahko giblje le znotraj dovoljenih meja, kot jih doloca ERM 2, vsaj dve
leti.

Od teh petih kriterijev Slovenija izpolnjuje le dva (kriterij glede viSine proracunskega
primanjkljaja in javnega dolga). Najvecji problem pa predstavlja izpolnjevanje inflacijskega
kriterija.

EU zadnje ¢ase poudarja, da si morajo drzave kandidatke za vstop v EMU najprej prizadevati
za t.1. realno konvergenco, namesto da na silo poskuSajo izpolniti nominalne maastrichtske
konvergen¢ne kriterije, morda celo na Skodo realne konvergence. S pojmom realne
konvergence EU misli predvsem na razvojno dohitevanje ¢lanic s strani kandidatk in kot
(zaenkrat) edino merilo uposteva BDP na prebivalce. Gledano s tega vidika se Sloveniji dobro
piSe in je dale¢ pred ostalimi kandidatkami. Glede nominalnih konvergencnih kriterijev pa
lahko ugotovimo, da je Slovenije izgubila bolj$i zacetni polozaj in so jo nekatere druge drzave
kandidatke zacele prehitevati. Pred vstopom v EMU se bo morala drzava zagotovo bolj
posvetiti izpolnjevanju maastrichtskih nominalnih konvercen¢nih kriterijev, treba pa je
upostevati, da je vstop v EU, ERM 2 in nazadnje EMU vse blize in da se nem manevrski
prostor pri izbiri strateskih prioritet zozuje.

4.2. Sprememba denarne politike

Ker je Slovenija v fazi priprav za vstop v EMU, je smiselno pogledati, kateri instrumenti so
bili pomembni za drzave €lanice v fazi prilagajanja in priprav pred vstopom v EMU (Festi¢,
2002, str. 4-5):

e komponenta kreiranja primarnega denarja z nakupi tujih valut je izgubila pomen v Casu
fleksibilnih tecajev in pridobila pomen z uvedbo fiksnega teCaja med valutami drzav v
pripravljalni fazi;

e politika refinanciranja (repo, lombardna in druga posojila bankam) je malo manj
pomembna in je temeljila na zastavljenih vrednostnih papirjih;

e minimalne rezerve niso bile pomemben instrument in so jih le redko uporabljali kot
instrument monetarne politike;

e najpomembnejsa je bila politika odprtega trga in

e  kreiranja primarnega denarja prek kreditiranja drzave (= fiskalna komponenta) je bilo
nepomembne instrument.

Pridruzene c¢lanice se bodo torej ob vstopu v obmocje evra odrekle svoji monetarni
suverenosti v korist prednostim skupne valute. Njihove nacionalne centralne banke ne bodo
ve¢ samostojne in denarno suverene, temvec le agenti ECB. Izgubile bodo lastno valuto,
neodvisno monetarno politiko in devizni tecaj. Nacionalne centralne banke bodo lahko
sodelovale pri izvajanju skupno dolo¢ene monetarne politike na svojem obmocju v skladu z
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navodili ECB. Na nekaterih drugih podrocjih, kot je na primer nadzor ban¢nega sistema pa
bodo nacionalne centralne banke ohranile svojo samostojnost.

Namesto lastne monetarne in deviznotecajne politike bo Slovenija za doseganje notranjega in
zunanjega ravnovesja morala uporabljati druge vzvode makroekonomske politike, predvsem
dohodkovno politiko (vecjo fleksibilnost plac in trga dela nasploh), ki je v denarni uniji tisti
rezidualni mehanizem, ki mora namesto deviznega teCaja prevzeti breme ohranjanja
mednarodne konkuren¢nosti gospodarstva, in fiskalno politiko (v mejah, ki jih dolo¢a pakt
stabilnosti in rasti) ter regionalno politiko.

Najverjetnejsi scenarij slovenskega prehoda v EMU po Lavracu (2000, str. 1) je naslednji: do
vstopa v EU bo Slovenija obdrzala rezim uravnavanega drse¢ega deviznega tecaja, po vstopu
v EU pa se bo vkljucila v evropski mehanizem deviznih teCajev ERM 2 in s tem presla na
rezim fiksnega, toda prilagodljivega deviznega tecaja in nato, dve do tri leta kasneje, vstopila
v Ekonomsko in denarno unijo in prevzela evro kot skupno valuto.

Na podlagi izkuSenj drzav ¢lanic EMU in dosedanjih izkuSenj Banke Slovenije lahko
sklepamo, da bo tudi v prihodnosti (ko bo Slovenija Ze ¢lanica EMU) favorizirana politika
odprtega trga Banke Slovenije zaradi fleksibilnosti prilagajanja trenutnim potrebam
denarnega trga in ciljem centralne banke. Pri tem bo Banka Slovenije izvajala (Festi¢, 2002,
str. 6):

e operacije glavnega refinanciranja na temelju standardne ponudbe (regulirajo likvidnost in
so signal za denarni trg);

e dolgoroc¢na refinanciranja na temelju standardne ponudbe (redka uporaba);

e fine regulacije ad hoc, hitro in bilateralno;

e strukturne operacije ad hoc in na temelju standardne ponudbe, kadar bo Zelela uravnati
strukturno pozicijo denarnega trga nasproti finan¢nemu sektorju.

Splosni cilji denarne politike Evrosistema bodo postali cilji Banke Slovenije. To so stabilnost
denarja, polna zaposlenost in zunanje gospodarsko ravnovesje.

5. REFINANCIRANJE SLOVENIJE V EMU

Ze v drugi (pristopni) fazi se bo delovanje Banke Slovenije bistveno spremenilo.
Najverjetneje gre pricakovati trend zmanjSevanja instrumentov administrativne narave
(obvezne rezerve, reguliranje obrestne mere, itd.) ter vecjo vlogo trznih instrumentov
(instrumenti politike odprtega trga, itd.). Poleg tega se monetarna politika ¢edalje bolj nagiba
h kratkoro¢nej$im instrumentom (povzeto po Kopse, 2003, str. 30).

Z dokon¢nim vstopom (tretja faza) Slovenije v Ekonomsko in monetarno unijo (EMU) pa
bodo glavna skupina instrumentov gotovo postali instrumenti politike odprtega trga (temeljna
znacilnost tega instrumenta je njegova trzna usmerjenost) ter istocasno glavna refinanciranja
(main refinancing operations), ki so kljuni instrument operacij na odprtem trgu v
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Evrosistemu in potekajo po nacelu zaCasnega kreditiranja s tedensko frekvenco in zapadlostjo
dveh tednov (ta instrument je podrobno opisan v predhodnih poglavjih).

Glavna refinanciranja predstavljajo poglavitni vir ponudbe likvidnosti evropskemu bancnemu
sistemu. Obrestna mera glavnih refinanciranj je osrednja obrestna mera v Evrosistemu. ECB
bo preko Banke Slovenije skrbela za nemoten dostop bank do likvidnih sredstev in, da se
kratkorocne obrestne mere na medbanc¢nem trgu bistveno ne bodo razlikujejo od obrestne
mere glavnih refinanciran;.

Za posle glavnih refinanciranj (tudi drugih instrumentov odprtega trga) bo potrebno dolociti
Se sodelujoCe stranke in izbrati finan¢ne instrument, ki bodo »ustrezna finan¢na aktiva«
oziroma primerni za zavarovanje pri operacijah odprtega trga.

5.1. Sodelujoce stranke

Slovenske banke se bodo morale prilagoditi is se pripraviti na sodelovanje v skupni evropski
denarni politiki. ECB jih bo morala najprej priznati kot primerne partnerice, ki bodo lahko
sodelovale pri operacijah odprtega trga in drugih operacijah skupne evropske denarne
politike. Te bo ECB preko Banke Slovenije izvajala ne slovenskem denarnem trgu po
natan¢no prepisanih pravilih in postopkih. Banke se bodo morale operativno usposobiti za
sodelovanje pri repo poslih na odprtem trgu, v okviru katerih se bodo oskrbovale z
likvidnostjo pri nacionalni centralni banki.

Ze pred slovensko vkljugitvijo v evropsko denarno unijo pa bodo morale slovenske banke
reSiti svoje temeljne probleme in dileme: prilagoditi se evropski konkurenci, dokoncati
privatizacijo in konsolidacijo, definirati svoj vecinski nacionalni karakter ali pa se povezati s
tujim kapitalom in se navsezadnje poskusiti Siriti zunaj domacih meja — najverjetneje proti
jugovzhodu (Lavrac, 2000, str. 1).

Slovenske finan¢ne institucije bodo, ¢e bodo Zelele postati t.i. sodelujoce stranke
(counterparty), morale izpolniti sploSne kriterije primernosti (eligibility criteria), ki veljajo po
vsem Evrosistemu. Pogoj, da finan¢na institucija postane sodelujoca stranka, je vkljucenost v
sistem obveznih rezerv Evrosistema. Takrat lahko sodeluje pri operacijah odprtega trga (in
dostopa do instrumentov odprte ponudbe) preko nacionalne centralne banke drzave €lanice
EMU, v kateri je ustanovljena. Sodelujoca stranka naj bi bila finan¢no zdrava institucija in naj
bi izpolnjevala vse kriterije, ki jih dolocajo pogodbe in uredbe pristojne centralne banke.

Ti splo$ni pogoji primernosti veljajo le za zaCasne transakcije — za dokon¢ne transakcije ni
nobenih vnaprej dolo¢enih omejitev.

5.2. Zavarovanje

ECB in nacionalne centralne banke delujejo na finan¢nih trgih, tako da kupujejo in prodajajo
finan¢na aktiva (underlying assets), dokon¢no ali zacasno, vendar morajo vse kreditne
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operacije temeljiti na primernem zavarovanju (collateral). Te zahteve varujejo Evrosistem
pred potencialnim finan¢nim tveganjem.

Zato vse kreditne operacije ESCB, to so operacije, s katerimi se povecuje likvidnost, temeljijo
na (finan¢ni) aktivi, ki jo priskrbijo sodelujoce stranke. Prenos lastniStva nad (finan¢nimi)
aktivami se kot zavarovanje uporablja pri dokon¢nih transakcijah in repo poslih, zlasti glavnih
refinanciranjih, ki so tu predmet obravnave.

Ta (finan¢na) aktiva, ki se prodajajo ali kupujejo in sluzijo za zavarovanje tudi pri glavnih
refinanciranjih, morajo zadovoljiti doloCenim kriterijem, da so primerna za uporabo v
operacijah denarne politike Evrosistema — da postanejo ustrezna financna aktiva (eligible
assets). Za zavarovanje so sprejemljivi instrumenti, izdani tako s strani zasebnih kot tudi
javnih izdajateljev.

Prva kategorija se imenuje »tier one« ali aktiva prve vrste po slovensko, in druga »tier two«,
aktiva druge vrste. Aktiva prve vrste doloca ECB. Morajo biti dolzniski instrumenti visoke
kreditne bonitete (izpolnjujejo splosne kriterije primernosti) iz drzav Evrosistema in
denominirani v Evrih. Aktiva druge vrste so druga aktiva, trzna in netrzna, ki so posebnega
pomena za nacionalni finan¢ni trg in bancni sistem. Kriterije primernosti v tem primeru doloc¢i
NCB in so predmet minimalnih kriterijev primernosti, dolo¢enih s strani ECB. Med njimi so
lahko tudi lastniski vrednostni papirji.

V Sloveniji bodo prisli v postev le kakovostni vrednostni papirji z visoko boniteto, kot so
drzavni vrednostni papirji, vrednostni papirji centralne banke in visoko kvalitetnih poslovnih
bank in drugih finan¢nih institucij. Z uporabo takih vrednostnih papirjev se bankam zmanjsa
kreditno tveganje, poleg tega pa se zaradi hitrega krozenja vrednostnih papirjev v denarnem
sistemu zmanjsa tudi likvidnostno tveganje.

Pristojnost ECB je predvsem predpisovati regulativo, ki jo morajo izpolnjevati sodelujoce
stranke na obmocju evro valute, in dolocati pogoje, po katerih se ti subjekti lahko financirajo
(oziroma plasirajo presezke svojih sredstev) pri svoji centralni banki (povzeto po Zgajnar,
2002, str. 19).

Natancen pregled ustreznih finan¢nih aktiv za operacije denarne politike ESCB je prikazan v
Prilogi 2.

5.3. Poravnava transakcij

Za poravnavo transakcij v evro valuti med bankami, med bankami in centralnimi bankami ter
med samimi centralnimi bankami se trenutno uporablja sistem TARGET (evropski sistem za
bruto poravnavo v realnem casu), ki poudarja pomembnost zagotavljanja likvidnosti znotraj
dneva (intraday liquidity). Pomembnost le-te se bo Se povecala z uvedbo novega nacina
poravnave evro transakcij RTGS (Real Time Gross Settlement) in banke CLS, ki naj bi
zagotavljala poravnavo deviznih transakcij po nacelu placilo za placilo (payment versus
payment) v naslednji sedmih valutah: AUD, CAD, CHF, EUR, GBP, JPY in USD.
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SKLEP

Se pred nekaj leti se je vse instrumente Banke Slovenije metalo v isti ko, danes pa obstaja
stroga delitev instrumentarija Banke Slovenije na instrumente denarne politike, instrumente
deviznoteCajne politike in instrumente bonitetne kontrole. Banka Slovenije je nabor
instrumentov v zadnjih letih precej spremenila, predvsem zaradi Zelje po vecji preglednosti in
racionalnosti, ter ga prilagodila instrumentariju ECB.

Najbolj uporabljeni instrument pri nas je instrument deviznotecejne politike. To je zaCasni
nakup deviz z obvezno povratno prodajo ¢ez 7 dni (currency swap), ki je v Sloveniji dejansko
glavni mehanizem refinanciranja in glavni vir likvidnosti. Banka Slovenije z zafasnim
odkupom ali prodajo deviz in z dokon¢nimi (terminskimi) deviznimi transakcijami vpliva na
koli¢ino deviz na trgu in s tem uravnava devizni tecaj.

Evrosistem, na drugi strani, zagotavlja likvidnost ban¢nega sistema s povsem drugacnim
instrumentom. To so glavna refinanciranja, ki se izvajajo preko repo poslov in igrajo glavno
vlogo pri usmerjanju obrestnih mer, upravljanju z likvidnostjo trga in signalizirajo polozaj
denarne politike. Glavna refinanciranja se vrsijo decentralizirano preko nacionalnih centralnih
bank, tedensko in imajo ro€nost dveh tednov; posojilo je dano vedno proti zavarovanju z
vrednostnimi papirji, kar varuje Evrosistem pred potencialnim finan¢nim tveganjem.

Glavna refinanciranja se ponudijo v obliki standardne ponudbe, ki se izvede v roku 24 ur od
razglasitve ponudbe do potrditve rezultatov, stranke, ki lahko pri teh poslih sodelujejo, pa
izpolnjujejo dolocene operativne zahteve. Kriteriji sploSne primernosti so poenoteni v
celotnem Evrosistemu.

Slovenija bo najkasneje do vstopa v EMU morala sprejeti instrumentarij ECB, zato mora ze
sedaj nameniti ve¢ pozornosti oblikovanju reverzibilnih instrumentov monetarne politike, ker
se v primeru presezkov denarnega trga zahteva intenzivnejSa aktivnost centralne banke in
aktivnejSa politika odprtega trga za umik denarja iz obtoka.

Strukturni polozaj denarnega trga naj bi se kaj kmalu spremenil od stanja presezka k stanju
primanjkljaja. Z razvitjem denarnega trga naj bi se povecala pomembnost instrumentom
denarnega trga in instrumenti za absorbcijo likvidnosti bi postali manj pomembni. Ko pride
do tega, bodo instrumenti odprte ponudbe postali marginalni, operacije odprtega trga pa naj bi
bistveno pridobile na pomenu.

Takrat se bo Banka Slovenije lahko zaela posluZevati instrumentarija ECB in izvajala: 1)
operacije glavnega refinanciranja ter z njimi regulirala likvidnost in dajal signal za denarni
trg; 2) (redkeje) dolgorocna refinanciranja; 3) fine regulacije, hitro in bilateralno ter 3)
strukturne operacije, kadar bo Zelela uravnati strukturno pozicijo denarnega trga nasproti
finan¢nemu sektorju.

Splosni cilji denarne politike Evrosistema bodo postali cilji Banke Slovenije. To so stabilnost
denarja, polna zaposlenost in zunanje gospodarsko ravnovesje.
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SLOVAR TUJK
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Priloga 1

Graf 1*: Uporaba instrumentov denarne politike Banke Slovenije v letih 2000-2002
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Vir: Oddelek centralno-banc¢nih operacij, Banka Slovenije.
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Priloga 2

Tabela 2*: Ustrezna finan¢na aktiva za operacije denarne politike ESCB

Kriterij

Vrsta 1

Vrsta 2

Tip aktive

- DolzniSki zapisi ECB;
- Drugi trzni dolzniski zapisi;

- Trzni dolzniSki zapisi;

- Netrzni dolzniSki zapisi;

- Premozenje, s katerim se
trguje na reguliranih trgih

Postopek poravnave

Papirji se morajo v
dematerializirani obliki
deponirati centralno pri NCB
ali CRVP, pri ¢emer morajo
izpolnjevati minimalne
zahteve ECB.

Papirji morajo biti lahko
dostopni nacionalnim
centralnim bankam, ki so jih
vkljucile v listo

Vrsta lzdajatelja

- ESCB;

Javni sektor;

Privatni sektor*;
Mednarodne in nadvladne
institucije

Javni sektor;
Privatni sektor*

Kreditne zahteve

Izdajatelj (porok) mora biti po
oceni ECB finan¢no zdrav

Izdajatelj/dolznik (porok)
mora biti finanéno zdrav po
oceni NCB, ki je to aktivo
vkljuSila med svojo aktivo
druge vrste

Kraj sedeza izdajatelja
(ali poroka)

EEA*

Podrocje Evrosistema

Prostor aktiv

Podrocje Evrosistema

Podrocje Evrosistema

Valuta

Evro

Evro

Uporaba preko meje
domicilne drzave

Da

Da

Vir: The Single Monetary Policy in the Euro Area, 2002, str. 41.

Opombe:

1.

Za aktivo prve vrste, ki jo izda privatni sektor: Dolzniski instrumenti, izdani s strani kreditnih institucij, ki
popolnoma ne ustrezajo kriterijem, opredeljenim po ¢lenu 22(4) uredbe UCITS, se lahko uvrstijo v aktivo
prve vrste le, ¢e so zadosCeni trije pogoji: 1) vsaki izdaji mora biti dodeljen rating, ki ESCB zagotavlja, da
dolzniski instrument odgovarja visokim kreditnim standardom; 2) dolzniski instrument mora kotirati na
reguliranem trgu, kot to dolo¢a uredba 93/22/EEC; 3) dolzniski instrument mora ustrezati zahtevam uredbe

89/298/EEC.

Za aktivo druge vrste, ki jo izda privatni sektor: Vrednostni papirji in dolzniski instrumenti, izdani s strani
kreditnih institucij, ki popolnoma ne ustrezajo kriterijem, opredeljenim po ¢lenu 22(4) uredbe UCITS, se
naceloma ne morejo uvrstiti med aktivo druge vrste. Vendar pa ECB lahko pod dolocenimi pogoji ali

omejitvami dovoli nacionalni centralni banki, da te aktive vseeno uvrsti na seznam.

Za EEA, kot podrocje izdajanja financne aktive prve vrste: Zahteva, da mora biti izdajatelj institucija,

ustanovljena v EEA, ne velja v primeru mednarodnih in nadvladnih institucij.
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Tabela 3*: Primeri ustrezne finan¢ne aktive za operacije denarne politike ESCB

Tip aktive Vrsta 1 (EEA) Vrsta 2 (Evrosistem)
Trzna - Dolzniski zapisi ECB (se - Vrednostni papirji, izdani s
trenutno ne izdajajo) in strani glavnih, regijskih in
dolzniski zapisi NCB lokalnih viad
(izdani pred EMU) - Obveznice kreditnih institucij
- Dolgovi, izdani s strani tujih - Obveznice korporacij
in nadvladnih institucij - Potrdila in vioge
- Vrednostni papirji, izdani s - Srednjero¢ni zapisi
strani glavnih, regijskih in - Komercialni zapisi
lokalnih vlad - Pravice
- Nekrite obveznice kreditnih - Privatne trzne terjatve
institucij
- Zavarovani vrednostni papirji
- Obveznice korporacij
Netrzna _ - Banéna posojila
- Zadolznice, zavarovane
s hipoteko
- Menice

Vir: The Single Monetary Policy in Stage Three, 1998, str. 43.
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