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UvVOD

Banka Slovenije je najpomembnejSa finan¢na institucija v drzavi, saj je neposredno zadolZena
za izvajanje denarne politike. Njena vloga je zelo izpostavljena in znalilno zanjo je, da
zasleduje predvsem narodnogospodarske interese.

Temeljna skrb vsake centralne banke, tako tudi Banke Slovenije, je uravnavanje koli¢ine
denarja v obtoku. Banka Slovenije s tem namenom uporablja razli¢ne instrumente, prek
katerih skuSa zagotoviti stabilno ekonomsko okolje, v katerem bodo ekonomski subjekti lahko
nacrtovali svojo ekonomsko aktivnost (Festi¢, 2002, str. 2).

Glavni namen moje diplomske naloge je predstaviti tolarske blagajniSke zapise Banke
Slovenije, ki so pomemben instrument denarne politike Banke Slovenije za uravnavanje
koli¢ine denarja v obtoku in likvidnosti bank. Centralna banka blagajniskih zapisov ne izdaja
zato, da bi si napolnila blagajno, temve¢ zaradi denarne politike. Je namre¢ edina institucija,
ki ji ni treba skrbeti za likvidnost oz. blagajno.

Diplomsko delo sem razdelil na §tiri poglavja. V prvem poglavju sem zaradi novega Zakona o
Banki Slovenije, ki je stopil v veljavo v drugi polovici julija 2002, namenil malce ve¢
prostora predstavitvi statusa, cilja in poloZaja Banke Slovenije, njenih organov in samih
nalog.

Drugo poglavje obsega predstavitev denarne politike Banke Slovenije in njenih instrumentov,
ki jih centralna banka uporablja glede na strukturni polozaj denarnega trga.

Najpomembnejsi del mojega diplomskega dela predstavlja tretje poglavje. V njem sem
prikazal temeljito analizo tolarskih blagajniSkih zapisov Banke Slovenije od leta 1992 do leta
2002, med katere Stejemo dvodelne blagajnisSke zapise, blagajniske zapise z nakupnim bonom
in blagajniske zapise v tolarjih (2-, 7-, 12-, 14-, 28-, 30-, 60-, 270- in 360-dnevne ). Tako sem
predstavil osnovne znacilnosti, analiti¢ni prikaz in pomen ter uporabo dvodelnih blagajniskih
zapisov in blagajniskih zapisov z nakupnim bonom. Blagajniske zapise v tolarjih sem razdelil
na neserijske in serijske, prav tako prikazal tudi njihov pomen in uporabo, poleg tega pa sem
aktualnim blagajniSkim zapisom kot zanimivost dodal tudi konkretne ponudbe za vpis.

V zadnejm, Cetrtem poglavju, sem zaradi boljSega razumevanja obrestovanja posameznih
blagajniSkih zapisov opisal razlicne metode obrestovanja in posamezne obrestne mere,
uporabljene pri samih blagajniskih zapisih.



1. BANKA SLOVENIJE

1.1. STATUS, CILJ IN POLOZAJ BANKE SLOVENIJE

Banka Slovenije je bila kot centralna banka ustanovljena 25. junija 1991 z Zakonom o Banki
Slovenije na podlagi ustavnega zakona za izvedbo Temeljne ustavne listine o samostojnosti in
neodvisnosti Republike Slovenije. Ob uvedbi slovenske valute tolarja 8. oktobra 1991 je
Banka Slovenije prevzela vse funkcije denarne oblasti (Letno porocilo Banke Slovenije za
leto 2000, str. 87).

V mesecu juliju 2002 je zacel veljati nov Zakon o Banki Slovenije (Uradni list RS, §t. 58/02),
ki je skladen z evropsko zakonodajo in zahtevami Evropske centralne banke (ECB). Po tem
zakonu je Banka Slovenije centralna banka Republike Slovenije in je pravna oseba javnega
prava, ki samostojno razpolaga z lastnim premozenjem ter je v izkljucni drzavni lasti s
finan¢no in upravljalsko avtonomijo.

V skladu z novim zakonom je temeljni cilj Banke Slovenije stabilnost cen. V okviru
zagotavljanja cenovne stabilnosti Banka Slovenija podpira splosno ekonomsko politiko in si
prizadeva za financno stabilnost po nacelih odprtega trznega gospodarstva in proste
konkurence.

Banka Slovenije ter ¢lani njenih organov odlocanja so neodvisni in pri opravljanju nalog niso
vezani na sklepe, staliS¢a in navodila drzavnih ali katerihkoli organov, niti se ne smejo nanje
obracati po navodila ali usmeritve (Zakon o Banki Slovenije, 2002).

1.2. ORGANI BANKE SLOVENIJE
Organa Banke Slovenije sta guverner Banke Slovenije in Svet Banke Slovenije.

Guverner vodi poslovanje in organizira delo ter zastopa Banko Slovenije, izvrSuje odlocitve
Sveta Banke Slovenije in izdaja posamicne in splo$ne akte, ki niso v pristojnosti Sveta Banke
Slovenije in lahko izdaja navodila za izvajanje sklepov Sveta Banke Slovenije.

Svet Banke Slovenije sestavlja devet ¢lanov: guverner, Stirje viceguvernerji in Stirje ¢lani.
Guverner je predsednik Sveta Banke Slovenije in pooblasti enega od viceguvernerjev za
namestnika.

Svet Banke Slovenije odlo¢a o zadevah, ki so na podlagi tega ali drugih zakonov v
pristojnosti Banke Slovenije, o zadevah iz svojega delovnega podrocja na sejah, sprejme



poslovnik o svojem delu in odlo¢a z dvotretjinsko vecino vseh svojih ¢lanov. Poleg tega
odlo¢a Svet Banke Slovenije tudi o drugih zadevah, ki zadevajo poslovanje Banke Slovenije.

Tako predlaga zunanjega revizorja, ureja pravice in obveznosti iz delovnih razmerij za ¢lane
Sveta Banke Slovenije, ugotavlja nezdruzljivost opravljanja funkcij ¢lanov Sveta Banke
Slovenije in se opredeljuje o notranjih administrativnih vprasanjih Banke Slovenije.

Na sejah Sveta Banke Slovenije lahko sodelujeta predstavnik odbora DrZavnega zbora,
pristojnega za finance in monetarno politiko, in minister za finance, vendar nimata pravice
glasovati.

Guvernerja Banke Slovenije, viceguvernerje in ¢lane Sveta Banke Slovenije imenuje DrZavni
zbor za Sest let na predlog predsednika Republike Slovenije in so lahko ponovno imenovani
(Zakon o Banki Slovenije, 2002).

1.3. NALOGE BANKE SLOVENIJE

V zvezi z izvajanjem denarne politike ima Banka Slovenije naslednje naloge (Zakon o Banki
Slovenije, 2002):

oblikuje in uresnicuje denarno politiko,

oblikuje in uresnicuje denarni nadzor,

je odgovorna za splosno likvidnost ban¢nega sistema,
sodeluje pri transakcijah na deviznih in finan¢nih trgih,
sprejema v depozit sredstva bank in hranilnic,

odpira racune bankam in hranilnicam,

NS kR

ureja placilne sisteme.
Poleg zgoraj omenjenih nalog opravlja tudi druge naloge (Zakon o Banki Slovenije, 2002):

1. upravlja z deviznimi sredstvi, kakor tudi z drugo aktivo, ki ji je zaupana,

2. lahko deluje kot placilni in/ali fiskalni agent drzave ter kot predstavnik drzave v
mednarodnih finan¢nih organizacijah v skladu z zakonom,

3. odpira ratune drzavnim organom in osebam javnega prava in drugim udelezencem na
denarnem trgu,

4. v primeru potreb sprejema v depozit sredstva oseb iz prejsnje tocke,

5. oblikuje, uveljavlja in nadzoruje sistem pravil za varno in skrbno poslovanje bank in
hranilnic,

6. zagotavlja informacijski sistem za nemoteno opravljanje vseh svojih funkecij,

7. odpira racune drugim finan¢nim institucijam (klirinsSko depotni druzbi in borzno
posredniSkim druzbam), s katerimi sklene pogodbo.



2. DENARNA POLITIKA BANKE SLOVENIJE

2.1. DENARNA POLITIKA

Temeljno vprasanje za novo ustanovljeno banko je bilo, kako lahko s pomocjo stabilizacijsko
naravnane denarne politike utrdi zaupanje v domaco valuto in s tem v nacionalno
gospodarstvo.

Tako je temeljna strategija denarne politike od osamosvojitve naprej ostala nespremenjena, in
sicer je njen kon¢ni cilj zmanjSevanje inflacije za postopno izenacitev z ravnijo drzav
Evropske unije (EU). Kot bliZnji cilj pri doseganju zastavljenega dolgoro¢nega inflacijskega
cilja je Banka Slovenije izbrala koli¢ino denarja v obtoku, do leta 1997 je uporabljala denarni
agregat M1, od tega leta naprej pa Siroki denarni agregat M3.

Denarni agregati - M1, M2, M3 so razli¢no likvidni narodnogospodarski denarni agregati.
Najlikvidnejs$i M1 zajema gotovino v obtoku ter vpogledne tolarske vloge pri bankah in Banki
Slovenije. M2 je sestavljen iz M1 ter hranilnih in vezanih vlog pri bankah in Banki Slovenije,
M3 poleg M2 obsega Se vloge prebivalstva v tujem denarju pri bankah, od septembra 1999 pa
vloge vseh nedenarnih sektorjev v tujem denarju pri bankah (Letno porocilo Banke Slovenije
za leto 2002, str. 100).

V mesecu novembru 2001 je Banka Slovenije v skladu s pribliZevanjem Slovenije Evropski
uniji (EU) na novo zasnovala strategijo za vodenje denarne politike v obdobju priblizevanja
Ekonomski in monetarni uniji (EMU). Sprejela je tudi srednjerocni inflacijski cilj, to je
znizanje inflacije na raven 4% do konca leta 2003, ki ga bo omogocilo zniZevanje rasti
denarnega agregata M3. Skladno z novo strategijo temelji izvajanje denarne politike na dveh
stebrih. Prvi steber sestavlja koli¢ina denarja v obtoku oz. skupina indikatorjev, ki ga
pojasnjujejo. Ti indikatorji so: likvidnost ban¢nega sistema, gibanje kratkoro¢nih obrestnih
mer, sestava denarnih agregatov in kreditna aktivnost bank. Za drugi steber denarne politike
je znacilno, da uposteva Sirsi spekter informacij, indikatorje pa predstavljajo placilna bilanca,
obrestne mere v tujini in obrestni razmik, devizni tecaj, place in rast nadzorovanih cen (Letno
porocilo Banke Slovenije za leto 2001, str. 23).

2.2. INSTRUMENTI DENARNE POLITIKE

Glede na strukturni polozaj denarnega trga pri nas in denarne politike Banke Slovenije velja
za Banko Slovenije, da uporablja Stiri instrumente denarne politike. Ti instrumenti so
(Ribnikar, 2001, str. 70):

e obvezne rezerve,

e posojila bankam,



e izdajanje tolarskih blagajniskih zapisov,
e zacasni nakup blagajniskih zapisov Banke Slovenije v tujem denarju.

Strukturni poloZaj denarnega trga je enak saldu avtonomnih postavk' premozenjske bilance
centralne banke. Ce je saldo avtonomnih postavk premoZenjske bilance centralne banke
pozitiven (denarni trg ima strukturni presezek), mora centralna banka odvzeti bankam del
likvidnosti, ki je nastala z njenimi avtonomnimi transakcijami - prevladovali bodo instrumenti
denarne politike, s katerimi bo centralna banka zmanjevala koli¢ino primarnega denarja®. V
primeru strukturnega primanjkljaja pa bodo prevladovali instrumenti denarne politike, s
katerimi centralna banka povecuje koli¢ino primarnega denarja (Ribnikar, 1999, str. 277).

Zaradi presezka strukturnega polozaja denarnega trga Banka Slovenije z denarno politiko
predvsem odvzema bankam odvecno likvidnost. To opravlja z obveznimi rezervami in
izdajanjem tolarskih blagajniSkih zapisov (samo Se z ro€nostjo 60 in 270 dni). Bankam pa
dodaja likvidnost s posojili (posebno likvidnostno posojilo s sodelovanjem bank, lombardno
posojilo za en dan in posojilo za ¢ez dan) in za¢asnimi nakupi (za 7 dni in za 60 dni) svojih
blagajniskih zapisov v tujem denarju (Ribnikar, 2001, str. 70).

V nadaljevanju diplomskega dela se bomo osredotocili zgolj na tolarske blagajniske zapise
Banke Slovenije in jih podrobneje analizirali.

3. TOLARSKI BLAGAJNISKI ZAPISI BANKE SLOVENIJE

Med tolarske blagajniSke zapise Banke Slovenije uvrS¢amo dvodelne blagajniske zapise,
blagajniske zapise z nakupnim bonom in blagajniske zapise v tolarjih (2-, 7-, 12-, 14-, 28-,
30-, 60-, 270- in 360-dnevne).

3.1. DVODELNI BLAGAJNISKI ZAPISI BANKE SLOVENIJE

Podzakonska podlaga za izdajanje dvodelnih blagajniSkih zapisov je temeljila na sklepu o
izdajanju blagajniSkih zapisov Banke Slovenije (Uradni list RS, §t. 28/91, 3/92, 38/92) ter
vsakokratnem sklepu o izdaji dvodelnega prenosljivega blagajniSkega zapisa z raznimi
dopolnitvami in spremembami.

' Gre za postavke, ki ne nastanejo zaradi vodenja denarne politike (Seprav zaradi njih nastaja primarni denar),
ampak se pojavljajo v zvezi s politiko deviznega tecaja.
* Primarni denar obsega gotovino v obtoku, rezerve bank in knjizni denar (vloge na vpogled) pri Banki Slovenije
(Letno porocilo Banke Slovenije za leto 2002, str. 101).



3.1.1. Osnovne znacilnosti

Banka Slovenije je z izdajo dvodelnih blagajniskih zapisov pricela julija 1992, zadnjo
osemnajsto serijo pa je izdala februarja 2000. S tem instrumentom si je centralna banka
zagotavljala ve¢ prostora za posege na odprtem trgu, kupovale pa so ga lahko banke v svojem
imenu in za svoj racun in preko njih vse druge domace pravne in fizi¢ne osebe.

Dvodelni blagajniski zapis je bil kratkorocni, prinosniski, serijski vrednostni papir, izdan v
materialni obliki, in sicer v dveh razlicnih apoenih (mali in veliki). Vsak apoen je bil
sestavljen iz tolarskega in deviznega dela (nominiranega v nemskih markah), ki sta bila po
vrednosti priblizno enakovredna.

Na primarnem trgu ga je kupec v celoti vplacal v tolarjih z diskontom za realne obresti, na
sekundarnem trgu pa se je lahko trgovalo lo¢eno z vsakim delom. Uporabljeno je bilo
dekurzivno diskontiranje z metodo obrestnega obrestovanja po konformni obrestni meri.

Za del blagajniSkega zapisa, ki je bil izplacljiv v tolarjih, je bila cena za vplacilo odvisna od
diskontnega faktorja za ¢as od dneva vpisa do dneva dospelosti in revalorizacijskih obresti od
dneva izdaje do dneva vpisa. Za ohranjanje realne vrednosti je bila za tolarski del dolo¢ena
tekoca revalorizacija, ki se je izplacala ob dospelosti skupaj z glavnico v tolarjih.

Devizni del se je izplacal v tujem denarju, kar je glede na spreminjanje deviznega tecaja tudi
ohranjalo realno vrednost. Cena za vplacilo tega dela je bila odvisna od diskontnega faktorja
za Cas od dneva vpisa do dneva dospelosti in korekcijskega faktorja, ki je odrazal razmerje
med srednjim te¢ajem Banke Slovenije za nem$ko marko (DEM) na dan vplacila in
uposStevanim obracunskim tecajem. Vrednost blagajniskega zapisa se je namre¢ ob vplacilu
pretvorila v DEM po veljavnem srednjem te¢aju Banke Slovenije in se je izplacala ob
dospelosti.

Centralna banka je pred pricetkom prodaje posamezne serije objavila zacetek vpisovanja nove
serije, hkrati pa je lahko ustavila tudi vpisovanje predhodne serije. V centralni banki se je
dnevno sestavljala in objavljala tecajnica za dvodelni blagajniski zapis, ki je vsebovala tekoco
nominalno vrednost za posamezno serijo, ki Se ni dospela v izplacilo. Banka Slovenije je ob
dospelosti posamezne serije unovcevala dvodelne blagajniske zapise na podlagi zahtevkov
poslovnih bank, pravne in fizicne osebe pa pri poslovnih bankah. Unovevanje zapisov
posamezne serije je bilo mozno v roku petih let od dneva dospelosti posamezne serije.

3.1.2. Analiti¢ni prikaz posameznih izdaj

Dvodelne blagajniske zapise je Banka Slovenije izdajala v okviru emisije (izdaje), ki je bila
sestavljena iz posameznih serij, vendar z dospelostjo najve¢ do enega leta od izdaje emisije



oz. prve serije posamezne emisije. Stevilo serij je bilo odvisno od predvidene kvote

posamezne izdaje in trenutnih ciljev centralne banke.

Tabela 1: Pregled znacilnosti posameznih emisij (izdaj) dvodelnih blagajniSkih zapisov

Emisija Datum Datum Nominalna vrednost Letna obr. | Letna obr.
serija izdaje dospelosti (v 000 SIT) mera mera
Mali Veliki tolarskega deviznega
apoen apoen dela dela
v %) v%)

1. 1l.serija 01.07.1992 10.12.1992 100 1.000 R+10,00 8,000
2.serija 17.09.1992 15.03.1993 100 1.000 R+10,00 8,000
3.serija 19.01.1993 10.06.1993 100 1.000 R+10,00 8,000

2. l.serija 10.04.1993 | 05.10.1993 130 1.300 R+9,00 7,000
2.serija 06.08.1993 | 20.01.1994 130 1.300 R+8,00 5,625

3. l.serija 01.12.1993 10.05.1994 150 1.500 R+6,00 5,250
2.serija 15.03.1994 16.09.1994 150 1.500 R+6,00 5,250

4. l.serija 01.08.1994 | 23.01.1995 150 1.500 R+6,00 5,250
2.serija 06.12.1994 12.05.1995 150 1.500 R+6,00 5,250
1.serija 10.04.1995 | 05.10.1995 170 1.700 R+6,00 4,500
1.serija 15.09.1995 | 20.03.1996 170 1.700 | TOM+5,00 3,750
1.serija 15.02.1996 12.09.1996 190 1.900 | TOM+4,00 2,750
2.serija 27.08.1996 13.02.1997 190 1.900 | TOM+4,00 2,750

8. l.serija 01.02.1997 18.09.1997 190 1.900 | TOM+4,00 2,750

9. l.serija 01.09.1997 | 06.04.1998 190 1.900 | TOM+4,25 3,000

10. 1.serija 20.03.1998 17.09.1998 190 1.900 | TOM+2,75 3,000

11. l.serija 31.08.1998 17.05.1999 190 1.900 | TOM+2,50 3,000

12. l.serija 31.05.1999 16.03.2000 190 1.900 | TOM+2,50 2,000

"R, TOM (temeljna obrestna mera) - indeksacijska klavzula oz. tolarska revalorizacijska klavzula

Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 1992-2000.

Centralna banka je v celotnem obdobju izdajanja dvodelnega blagajniskega zapisa v okviru
dvanajstih emisij izdala osemnajst serij. Najve¢ serij je izdala leta 1993 (Stiri), najmanj leta
1999 (eno). Dne 16. februarja 2000 je ustavila prodajo prve serije dvanajste emisije z
zapadlostjo 16. marca 2000, s to serijo pa je tudi prenchala izdajati dvodelne blagajniske
zapise.

V vseh letih izdajanja tega blagajniSkega zapisa sta se nominalni vrednosti malega in velikega
apoena povecali kar Stirikrat, in sicer pri drugi emisiji za 30%, ob tretji in peti za dobrih 15%
0z. 13% in nazadnje ob sedmi emisiji za slabih 12%. Na podlagi zgornje tabele tudi
ugotovimo, da je bila pri vseh serijah blagajniSkega zapisa nominalna vrednost velikega
apoena desetkratnik nominalne vrednosti malega apoena.



Letna obrestna mera je bila posebej doloc¢ena za tolarski del blagajniskega zapisa in posebe;j
za del blagajniSkega zapisa, ki se je izplacal v tujem denarju. Obrestni meri sta se postopoma
znizevali, obrestna mera tolarskega dela pa je bila prakti¢no vseskozi visja od obrestne mere
deviznega dela.

Za tolarski del je bila za ohranjanje realne vrednosti dolo¢ena tekoca revalorizacija s stopnjo
rasti cen v preteklem oz. preteklih mesecih (aritmeti¢no povprecje), vkljuéno s peto emisijo se
je uporabljala indeksacijska klavzula "R", nato pa jo je nadomestila revalorizacijska klavzula
TOM. Obrestna mera tolarskega dela je bila torej sestavljena iz letne realne obrestne mere in
revalorizacijske klavzule ("R" ali TOM).

Tabela 2: Prodaja dvodelnih blagajniskih zapisov

Emisija Nom. Mali apoen Veliki apoen
serija vredno'st Nom. St. St. Delez Nom. St. St. | Delex
(ser.) prodaje vrednost | izda- pro- pro- vrednost izda- pro- pro-
(VOOOSIT) | ygiT) | nih | danih | danih | (vSIT) | nih | danih | danih
(v %) (v %)
1=2x4+6x8 2 3 4 5 6 7 8 9

1. l.ser. 3.178.800 | 100.000 | 20.000 | 10.158 | 50,79 | 1.000.000 | 3.000 | 2.163 | 72,10

2.ser. 3.424.400 | 100.000 | 15.000 5.614 | 37,43 | 1.000.000 | 4.500 | 2.863 | 63,62

3.ser. 4.531.300 | 100.000 | 13.000 9.823 | 75,56 | 1.000.000 | 4.000 | 3.549 | 88,73

2. l.ser. 5.018.130 | 130.000 | 15.000 | 10.761 | 71,74 | 1.300.000 | 4.500 | 2.784 | 61,87

2.ser. 4.472.260 | 130.000 | 17.000 | 12.922 | 76,01 1.300.000 | 4.500 | 2.148 | 47,73

3. l.ser. 3.128.550 | 150.000 | 17.000 9.047 | 53,22 | 1.500.000 | 4.500 | 1.181 | 26,24

2.ser. 1.461.000 | 150.000 | 15.000 2.720 | 18,13 | 1.500.000 | 4.000 702 17,55

4. l.ser. 3.139.650 | 150.000 | 10.000 8.571 | 85,71 1.500.000 | 1.500 | 1.236 | 82,40

2.ser. 1.236.300 | 150.000 | 10.000 3.472 | 34,72 | 1.500.000 | 1.500 477 | 31,80

1.ser. 7.454.840 | 170.000 | 20.000 | 19.882 | 99,41 1.700.000 | 3.000 | 2.397 | 79,90

L.ser. 5.941.840 | 170.000 | 15.000 | 14.952 | 99,68 | 1.700.000 | 2.000 | 2.000 | 100,00

1.ser. 2.209.700 | 190.000 | 35.000 5.330 | 15,23 | 1.900.000 | 2.000 630 | 31,50

2.ser. 788.310 | 190.000 | 35.000 2.449 7,00 | 1.900.000 | 2.000 170 8,50

8. l.ser. 6.365.380 | 190.000 | 35.000 | 22.952 | 65,58 | 1.900.000 | 2.000 | 1.055| 52,75

9. l.ser. 1.828.560 | 190.000 | 25.000 3.064 | 12,26 | 1.900.000 | 3.000 656 | 21,87

10. 1l.ser. 3.096.430 | 190.000 | 15.000 137 0,91 1.900.000 | 4.000 | 1.616 | 40,40
11. 1l.ser. 7.986.080 | 190.000 | 15.000 6.692 | 44,61 1.900.000 | 4.000 | 3.534 | 88,35
12. l.ser. 4.198.430 | 190.000 | 15.000 257 1,71 1.900.000 | 4.000 | 2.184 | 54,60

Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 1992-2000 in lastni izracuni.

Iz tabele 2 je razvidno, da je bilo vpisovanje dvodelnih blagajniSkih zapisov po posameznih
serijah zelo razlicno. Najvecje zanimanje je bilo pri peti in Sesti emisiji, kjer so bili prodani



skoraj vsi mali apoeni, hkrati pa je bil tudi odstotek prodaje velikih apoenov izjemno visok.
Pri Sesti emisiji so bili prodani celo vsi veliki apoeni, ta emisija pa je bila tudi edina, pri kateri
je bila prodaja bodisi malega bodisi velikega apoena 100%.

Prodaja teh blagajniskih zapisov je potekala zelo hitro predvsem takrat, ko je narascal tecaj
nemske marke in kadar se je vecala razlika med menjalniSkim tecajem ter srednjim tecajem
Banke Slovenije za nem8ko marko.

Kot smo omenili Ze v uvodu, so dvodelne blagajniske zapise lahko vpisovale banke v svojem
imenu in za svoj racun (lastni vpis), druge pravne in fizicne osebe pa prek pooblaS¢enih bank
(komisijski vpis). Tako je bila neban¢nemu sektorju ponujena priloZznost za varno in donosno
nalozbo, bankam pa dana osnova za ¢rpanje likvidnostnega posojila.

Banke, ki so Zelele opravljati komisijski posel prodaje dvodelnih blagajniskih zapisov, so z
Banko Slovenije sklenile komisijsko pogodbo za vsako emisijo posebej. Bankam, ki so
opravljale komisijski posel prodaje, je centralna banka ob vpisu in izplacilu priznavala
provizijo.

Tabela 3: Vpis dvodelnih blagajniSkih zapisov (lastni-komisijski)

Emisija Datum Datum Lastni Komisijski
serija izdaje dospelosti (v %) (v %)

1. l.serija 01.07.1992 10.12.1992 15,5 84,5
2.serija 17.09.1992 15.03.1993 9,2 90,8
3.serija 19.01.1993 10.06.1993 12,3 87,7

2.  l.serija 10.04.1993 05.10.1993 8,5 91,5
2.serija 06.08.1993 20.01.1994 7,9 92,1

3. l.serija 01.12.1993 10.05.1994 14,4 85,6
2.serija 15.03.1994 16.09.1994 5,1 94,9

4. l.serija 01.08.1994 23.01.1995 0,0 100,0
2.serija 06.12.1994 12.05.1995 0,0 100,0
1.serija 10.04.1995 05.10.1995 18,8 81,2
1.serija 15.09.1995 20.03.1996 18,6 81,4
1.serija 15.02.1996 12.09.1996 57,6 42,4
2.serija 27.08.1996 13.02.1997 53,0 47,0
1.serija 01.02.1997 18.09.1997 65,9 34,1
1.serija 01.09.1997 06.04.1998 97,2 2,8

10. 1.serija 20.03.1998 17.09.1998 97,7 2,3

11. l.serija 31.08.1998 17.05.1999 98,2 1,8

12. 1l.serija’ 31.05.1999 16.03.2000 97,8 2,2

" Vpis le v letu 1999

Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 1999.




Na podlagi tabele 3 lahko ugotovimo, da so bili delezi vpisanih lastnih dvodelnih blagajniSkih
zapisov pri prvih emisijah zelo nizki. Pri prvi in drugi seriji Cetrte emisije vpisov bank v
svojem imenu in za svoj racun sploh ni bilo, kar je bila predvsem posledica ponudbe drugih
donosnejsih instrumentov. Delez lastnih vpisanih se je zacel povecevati s prvo serijo sedme
emisije in je bil v vseh nadaljnjih serijah vecji od deleza vpisanih v svojem imenu in za tuj
racun. Za zadnje Stiri emisije pa je znacilno, da je vpis v svojem imenu in za svoj racun
predstavljal vecino (prek 90%) celotnega vpisa dvodelnih blagajniskih zapisov.

3.1.3. Pomen in uporaba instrumenta

Prodaja dvodelnih blagajnisSkih zapisov je omogocala umik tolarskih sredstev iz obtoka, ki so
se ob dospelosti v visini tolarskega dela v obtok tudi vrnila. Pri deviznem delu zapisa pa je Slo
za dokon¢ni umik tolarskih sredstev v smislu prodaje deviz. V obdobju trajanja umika denarja
je lahko Banka Slovenije v enakem obsegu izdala denar, z dolo¢anjem pogojev za pridobitev
sredstev pa je uresniCevala cilje svoje politike (Ribnikar, 1996, str. 5).

Tabela 4: Vplacila in izplacila dvodelnih blagajniSkih zapisov v mio SIT

Leto Vplacila Delez Izplaéila® Delez Neto
(v %) (v %)

1 2 3 4 5=3-1
1992 3.700,0 4,98 1.500,0 3,87 -2.200,0
1993 19.876,0 26,76 7.833,0 20,19 -12.043,0
1994 7.310,4 9,85 5.112,3 13,18 -2.198,1
1995 14.704,1 19,80 6.221,4 16,03 -8.482,7
1996 2.995,2 4,03 4.296,9 11,07 1.301,7
1997 8.396,6 11,31 4.870,8 12,55 -3.525,8
1998 8.156,9 10,98 2.584,0 6,66 -5.572,9
1999 6.150,1 8,28 4.164,7 10,73 -1.985,4
2000 2.978,1 4,01 2.218,9 5,72 -759,2
Skupaj 74.267,4 | 100,00 38.802,0 | 100,00 -35.465,4

" upostevana le izplaila tolarskih delov

(-) - zmanjsanje primarnega denarja v obtoku

Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 1992-2000 in lastni izracuni.
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Slika 1: Gibanje primarnega denarja v mlrd SIT
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Vir: Tabela 4.

Na podlagi tabele 4 in zgornje slike je mogoce razbrati, da je Banka Slovenije s prodajo
dvodelnih blagajniskih zapisov v vseh letih, razen leta 1996, umikala primarni denar iz
obtoka. Najve¢ primarnega denarja je bilo vzetega iz obtoka leta 1993, dobrih 12 milijard
tolarjev, skupno v vseh letih obstoja tega blagajniSkega zapisa pa 35,5 milijard tolarjev.

Delovanje tega instrumenta je bilo avtomati¢no takrat, ko se je pojavila razlika med teko¢im
teCajem na posameznih segmentih deviznega trga (menjalniski in podjetniski) in uradno
objavljenim teCajem Banke Slovenije; to pa je takrat, ko je potrebna restriktivna denarna
politika zaradi preprecevanja inflacijskih pritiskov zaradi depreciacije tolarja (Ribnikar, 1996,
str. 9).

Z uvedbo dvodelnega blagajniSkega zapisa je centralna banka pozitivno vplivala na razvoj
denarnega trga - dvodelni blagajniski zapis je bil namre¢ prenosljiv vrednostni papir, toda
poudarek je bil na razvoju primarnega trga, vidik sekundarnega trga pa je bil zapostavljen
(Ribnikar, 1996, str. 9).

3.2. BLAGAJNISKI ZAPISI BANKE SLOVENIJE Z NAKUPNIM BONOM
Podzakonska podlaga za izdajanje blagajniSkih zapisov z nakupnim bonom je temeljila na

sklepu o izdajanju blagajniskih zapisov Banke Slovenije (Uradni list RS, §t. 28/91) ter
vsakokratnem sklepu guvernerja o izdaji blagajniskega zapisa z nakupnim bonom.
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3.2.1. Osnovne znacilnosti

Banka Slovenije je blagajniske zapise z nakupnim bonom izdajala od 1. junija 1994 do
1. decemebra 1999, ko je iz§la zadnja Stirinajsta izdaja brez nakupnega bona. Vpisovale so jih
banke, preko njih pa tudi druge domace pravne in fizi¢ne osebe.

Blagajniski zapis z nakupnim bonom je bil serijski vrednostni papir, do vklju¢no devete izdaje
prinosnisSki in materializiran, od desete izdaje pa dematerializiran, prenosljiv, imenski
vrednostni papir. Deseta emisija blagajniskega zapisa z nakupnim bonom (datum izdaje
1. december 1998) je bila namrec prva izdaja, ki je bila izdana v nematerializirani obliki preko
klirin§ko depotne druZzbe v obliki imenskega vrednostnega papirja, tako da je Banka Slovenije
imela vpogled v lastniStvo vrednostnega papirja.

Blagajniski zapis je bilo moZzno na sekundarnem trgu kupovati ali prodajati skupaj z
nakupnim bonom ali lo¢eno, loceno pa se je lahko trgovalo tudi s posameznimi deli
nakupnega bona.

Vseskozi se je izdajal v nominalni vrednosti pol milijona tolarjev (en lot predstavlja en
blagajniski zapis) in se je vplaceval z diskontom v tolarjih, ki se izraCuna anticipativno z
navadnim (linearnim) dnevnim obracunom z uporabo relativne obrestne mere in ob
upostevanju dejanskega Stevila dni v mesecu oz. letu:

* % %
100.(P (n*366+m*365)
365*366
100

DV =NV *

DV - diskontirana vrednost

NV - nominalna vrednost

p - letna nominalna obrestna mera

n - $t. dni obrestovanja v navadnem letu
m - $t. dni obrestovanja v prestopnem letu

S tem zapisom je Banka Slovenije zacela uvajati obrestno mero izraZzeno v odstotku na letni
ravni, saj se je blagajniski zapis z nakupnim bonom obrestoval po letni nominalni obrestni
meri brez posebej doloCene revalorizacijske stopnje in realne obrestne mere. Obrestna mera je
bila dolocena za vsako izdajo posebej in je nakazovala zgornjo mejo uradno pri¢akovane
inflacije, za katero si je Banka Slovenije prizadevala, da ne bo presezena.

Blagajniski zapis je bil torej sestavljen iz plaSca blagajniSkega zapisa in nakupnega bona, ki je
kupcu zagotavljal zavarovanje pred tveganjem visje inflacije od uradno pricakovane in
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tveganjem manjSe spremembe deviznega tecaja od uradno pric¢akovane stopnje inflacije. Do
vkljuéno devete izdaje v letu 1998 je nakupni bon vseboval pet med seboj locljivih delov,
nato pa le Se tri ter vseskozi vsak mesec po izdaji enega manj. Prav tako z deseto emisijo se je
tudi veljavnost delov nakupnega bona zmanjSala na Sest mesecev od izdaje (prejSnje izdaje
eno leto), to je do dospetja plas€a blagajniSkega zapisa. Za nakupni bon je bilo znacilno, da
se je locil od vrednostnega papirja in ga je bilo moZno samostojno uveljaviti.

Imetnik je lahko pravico iz nakupnega bona uveljavil tako, da je s popustom kupil nov
blagajniski zapis v tolarjih (izdan v apoenih po pol milijona tolarjev, vendar brez nakupnega
bona)’, pravne osebe pa tudi blagajniski zapis v tujem denarju (denominiran v nemskih
markah oz. evrih in ameriskih dolarjih) z rokom dospelosti 180, 270 oz. 360 dni. ViSina
popusta je bila odvisna od stopnje rasti cen oz. srednjega te¢aja Banke Slovenije v primerjavi
s pricakovano inflacijo ter od Stevila nakupnih bonov, ki jih je kupec lahko uveljavil ob
nakupu novega blagajniSkega zapisa. Za vsako izdajo posebej je bilo namre¢ doloceno
najvecje Stevilo delov nakupnega bona, ki jih je imetnik lahko predlozil pri nakupu novega
blagajniSkega zapisa. Popust se je izracunal v odstotku na dve decimalni mesti.

3.2.2. Analiti¢ni prikaz posameznih izdaj

Banka Slovenije je izdala $tirinajst izdaj blagajniSkega zapisa z nakupnim bonom. Prva izdaja
zapisa se je prodajala na tri nacine: prek avkcije 7,8% izdaje, po pogodbi o nakupu in prodaji
25,6% in komisijsko oz. po pogodbi o prevzemu in prodaji 66,6%. Nato so prodaje do
vklju¢no Seste emisije potekale prek avkcij, tako da so banke licitirale ceno, izrazeno v
odstotku od teoreti¢ne vrednosti na dan placila. Za sedmo in deveto izdajo je bila znacilna
prodaja prek odprte ponudbe, osma pa se je prodajala tako prek odprte ponudbe kot tudi prek
avkcije. Prodaje zadnjih petih emisij so zopet potekale prek avkeij.

’ Izjema je bila prva izdaja, saj so investitorji ob predlozitvi delov nakupnega bona te izdaje lahko kupili
blagajniski zapis z nakupnim bonom.
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Tabela 5: Pregled znacilnosti posameznih izdaj blagajniskega zapisa z nakupnim bonom

Emisija Datum Datum Letna Odstotek St. delov nakup. | St. delov nakup.
oz. izdaje dospelosti | nominalna | za izra¢un bona za vpis bona za vpis
izdaja obr. mera popusta blag. zapisa v 180-, 270- oz.
V%) apoenih po pol 360-dnevnih
milijona deviznih blag.

tolarjev zapisov

1. 01.06.1994 01.12.1994 17,0 1,08 5 35,50 0z. 70

2. 01.12.1994 01.06.1995 14,0 0,83 5 6,9 0z. 12

3. 01.06.1995 01.12.1995 9,0 0,60 5 3,50z.7

4. 01.12.1995 01.06.1996 8,0 0,50 5 2,30z.4

5. 01.06.1996 01.12.1996 9,0 0,50 5 3,40z.5

6. 01.12.1996 01.06.1997 9,0 0,50 5 3,40z.5

7. 01.06.1997 01.12.1997 9,0 0,50 5 3,40z.5

8. 01.12.1997 01.06.1998 9,0 0,50 5 3,40z.5

9. 01.06.1998 01.12.1998 9,0 0,50 5 3,40z.5

10. 01.12.1998 01.06.1999 7,0 0,40 5 2,30z.4

11. 01.03.1999 01.09.1999 7,0 0,40 5 2,30z.4

12. 01.06.1999 01.12.1999 7,0 0,40 5 2,30z.4

13. 01.09.1999 01.03.2000 7,0 0,40 3 2,30z.4

14. 01.12.1999 25.05.2000 8,5 - - -

Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 1994-1999.

Iz tabele 5 je razvidno, da je Banka Slovenije v letih 1994-1998 izdajala blagajniSke zapise z
nakupnim bonom dvakrat letno, vsakokrat z dospelostjo Sest mesecev. Izdaje so si sledile
tako, da je bil dan dospetja prejs$nje izdaje enak datumu naslednje izdaje. I1zjema so bile zadnje
Stiri v letu 1999, katerih datum izdaje je bil tri mesece pred dospelostjo predhodne izdaje,
dospelost pa prav tako pol leta (zadnja emisija teden dni manj).

Za vsako emisijo posebej je bila doloCena letna nominalna obrestna mera, v kateri je bila
upostevana uradno pricakovana letna inflacija in realna obrestna mera oz realni donos. Tako
je bila pri prvi emisiji uradno pricakovana 13% inflacija in realni 4% donos, pri drugi 10%
inflacija, realni donos je ostal nespremenjen ter za tretjo izdajo v visini 7,2% in 1,8%. Pri
naslednji izdaji sta pricakovana inflacija in realna obrestna mera znasali 6% ter 2%, od pete
do vkljuéno devete emisije je uradno pri€akovana inflacija ostala nespremenjena na ravni 6%,
realna obrestna mera pa je znaSala 3%. Z deseto izdajo sta se pri€kovana inflacija in realna
obrestna mera znizali in sta do vkljucno trinajste izdaje znaSali 4,8% in 2,2%. Pri zadnji
emisiji je bila letna nominalna obrestna mera povecana, ker ni bilo izdanih delov nakupnega
bona, s katerimi bi investitorji uveljavljali popust.

Odstotek za izra¢un popusta pri nakupu novega blagajniskega zapisa brez nakupnega bona
oz. blagajniskega zapisa v tujem denarju z ro¢nostjo 180 dni in vec je predstavljal mesecno
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inflacijo, izracunano iz pricakovane letne inflacije. Popust za nakup blagajniSkega zapisa v
tolarjih se je tako izracunal kot razlika med stopnjo rasti cen (do vklju¢no sedme izdaje cen na
drobno, nato pa cen zivljenjskih potrebs¢in) v preteklem mesecu in tem odstotkom oz.
pri¢akovano mesecno inflacijo, za nakup blagajniSkega zapisa v tujem denarju pa kot razlika
med pric¢akovano mesecno inflacijo in odstotkom rasti srednjega tecaja Banke Slovenije za
nemsko marko (od vkljuéno enajste izdaje teCaja evra) v preteklem mesecu.

Investitorji so lahko ob nakupu novega tolarskega blagajniSkega zapisa pri vseh izdajah, z
izjemo trinajste, uveljavljali popust s predlozitvijo najve¢ petih delov nakupnega bona, pri
trinajsti le Se tri.

Pri vpisovanju blagajniskih zapisov v tujem denarju pa je bilo dogajanje malce bolj razgibano.
Tako je bilo za prvo izdajo znacilno, da je bilo mozno za nakup blagajniSkih zapisov v tujem
denarju z ro¢nostjo 180, 270 oz. 360 dni predloZiti najve¢ 35, 50 oz. 75 delov nakupnega
bona. Ze z drugo emisijo se je $tevilo delov nakupnega bona za uveljavljanje popusta izrazito
znizalo, s tem pa se je tudi zmanj$ala donosnost blagajniskih zapisov druge izdaje. Stevilo
delov nakupnega bona za vpis deviznih blagajniSkih zapisov se je z nadaljnjimi izdajami Se
dodatno zmanjsalo, tako da je investitor od desete do vklju€no trinajste emisije lahko uveljavil
le Se 2, 3 oz. 4 dele nakupnega bona. Kot smo Ze omenili, je bila zadnja Stirinajsta izdaja
blagajniSkega zapisa brez nakupnega bona.
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Tabela 6: Prodaja blagajniskih zapisov (z nakupnim bonom)

Emi- Velikost emisije Osnovna | Prodajas Skupno Stevilo Vplacani
sija oz. (v mlrd tolarjih) prodaja popustom Stevilo izdanih (nominalni)
izdaja v lotih v lotih prodanih delov znesek

lotov nakupnega (v mlrd

bona tolarjih)

1 2 3 4 =243 5 6

1. 8; 16; 21; 26; 32; 38" 16.000 50.233 66.233 200.698 31,3 (33,1)
2. 8; 127 22.603 2 22.605 92.871 10,6 (11,3)
3. 8 9.574 0 9.574 43.376 4,6 (4,8)
4. 8; 107 17.344 10.444 27.788 53.543 134 (13,9)
5. 10 17.240 5.296 22.536 61.744 10,9 (11,3)
6. 30 29.670 28.674 58.344 135.251 274 (29,2)
7. 30 40.000 10.189 50.189 200.000 24,0  (25,1)
8. 30 36.492 46.934 83.426 182.460 39,3 (41,7)
9. 30 52.695 200 52.895 263.475 25,3 (26,4)
10. 30 24.150 45.244 69.394 72.450 33,3 (34,7)
11. 15 12.000 0 12.000 36.000 58 (6,0)
12. 15 20.000 18.094 38.094 60.000 18,0  (19,0)
13. 10 12.510 519 13.029 18.000 6,3 (6,5)
14. 10 5.605 4.281 9.886 0 4,4 4,9)

" Dne 7. junija 1994 se je velikost izdaje povecala na 16 milijard SIT, nato 10. avgusta 1994 najprej na 21 in

19. avgusta na 26 milijard SIT. V septembru istega leta sta sledili Se dve povecanji, 5. septembra na 32 in

14. septembra na 38 milijard SIT.

" Z dnem 16. januarja 1995 povecanje na 12 milijard SIT.

" 13. marca 1996 povecanje na 10 milijard SIT.

Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 1994-2000.

V zgornji tabeli je prikazana prodaja blagajniSkega zapisa z nakupnim bonom za vsako

emisijo posebej. Velikost emisije se nanasa na osnovno prodajo, ki je potekala na avkcijah oz.

po odprti ponudbi (odvisno od izdaje). Prodaja pa je potekala tudi na podlagi predlozenih

delov nakupnega bona - prodaja s popustom, pri kateri so investitorji kupili blagajniski zapis

brez nakupnega bona.

Ponovno lahko poudarimo, da so investitorji le pri predlozitvi delov nakupnega bona prve

emisije kupili nov blagajniski zapis z nakupnim bonom, kar je seveda izrazito povecalo njihov

interes za nakup blagajniSkega zapisa s popustom. Prav zaradi tega dejstva je bilo ob prvi

izdaji prodanih najve¢ lotov s popustom, ve¢ kot 50 tiso¢, skupno pa je bilo najve¢ lotov

prodanih pri osmi emisiji, dobrih 83,4 tisoc.
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Tabela 7: Uveljavljanje delov nakupnega bona za nakup blagajniskih zapisov s popustom

Emi- St. St. St. St. Uveljavljeni popust (v mio) na
sija izdanih predloZenih | predloZenih | neuveljav- | podlagi delov NB posamezne emisije
delov NB delov NB za | delov NB za ljenih
nakup nakup delov NB SIT DEM EUR USD
tolarskih BZ | deviznih BZ
1. 200.698 50.233 NB 1 150.452 11 14,2 21,8 - 36,2
2. 92.871 2NB 1 91.828 1.043 0,0 34,2 - 11,7
3. 43.376 0 16.082 37 81,8 3,7 - 1,2
4. 53.543 27257 NB 3 2.240 350 104,9 0,9 - 0,0
24958 NB 4
5. 61.744 | 25995NB 4 35.573 62 162,9 12,3 - 1,9
478 NB 5
6. 135.251 25.631 NB 5 17.273 108 837,3 3,2 - 1,4
117.720 NB 6
7. 200.000 150 NB 6 69.640 790 462,8 17,0 - 7,1
50.794 NB 7
8. 182.460 | 78.776 NB 7 12.813 13.760 701,5 2,9 - 0,8
155.887 NB 8
9. 263. 475 1.000 NB 9 19.728 79.539 394,1 2,0 - 1,1
10. 72.450 | 163.208 NB 9 0 9.454 541,7 0,0 0,0 0,0
62.996 NB 10
11. 36.000 0 0 15 0,0 - 0,0 0,0
12. 60.000 | 35.985NB 11 4.814 159 588,0 - 0,5 0,3
54482 NB 12
13. 18.000 545NB 12 3.734 197 33 - 0,1 0,4
1.230NB 13
14. - 12.839 NB 13 - - 25,7 - - -
Sku- | 1.419.868 890.166 424.177 105.525 | 3.918,2 98,0 0,6 62,1
paj

"NB 1,2, ...,13 - nakupni bon prve, druge, ... trinajste emisije

Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 1994-2000 in lastni izracuni.

Na podlagi tabele 7 ugotovimo, da so investitorji pridno uveljavljali dele nakupnega bona za
nakup blagajniskih zapisov s popustom. Skupno je bilo predlozenih 2,1-krat ve¢ delov

nakupnega bona za nakup novih tolarskih blagajniskih zapisov kot pa za vpis blagajniskih
zapisov v tujem denarju. Ostalo pa je tudi nekaj neuveljavljenih delov nakupnega bona,
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njihov delez je znasal 7,4% vseh izdanih delov nakupnega bona. Najve¢ neuveljavljenih delov
nakupnega bona je bilo pri blagajniSkem zapisu devete emisije, delez je znaSal kar dobrih
75% celotnega zneska neuveljavljenih delov.

Posebnosti lahko zaznamo pri tretji emisiji, za katero investitorji niso uveljavljali delov
nakupnega bona za nakup tolarskih blagajniSkih zapisov. Pri deseti emisiji ni bilo
uveljavljanja popusta za nakup deviznih blagajniSkih zapisov, ob enajsti izdaji pa nasploh ni
bilo nakupov blagajniskih zapisov s popustom. Zadnja, Stirinajsta izdaja, je bila brez
nakupnega bona, investitorji pa so lahko pri nakupu blagajniSkega zapisa te izdaje uveljavili
popust na podlagi delov nakupnega bona predhodne, trinajste izdaje.

3.2.3. Pomen in uporaba instrumenta

Banka Slovenije je s tem blagajniskim zapisom Zelela zagotoviti vecjo stabilnost v
povprasevanju po denarju oziroma vec¢jo avtonomno prilagajanje koli¢ine primarnega denarja
potrebam po njem. To naj bi privedlo do zmanjSanja potrebnih neposrednih posegov centralne
banke na deviznem ali denarnem trgu, kar naj bi zmanjSalo neposreden vpliv na dvig
obrestnih mer in/ali padec te€aja (Ribnikar, 1996, str. 5).

Tabela 8: Vplacila in izplacila blagajniskih zapisov z nakupnim bonom v mio SIT

Leto Vpladila Delez Izplacila Delez Neto'
(v %) (v %)

1 2 3 4 5=3-1
1994 33.970,7 13,30 33.103,0 12,35 -867,7
1995 13.951,3 5,46 16.100,5 6,01 2.149,2
1996 32.206,4 12,61 25.162,0 9,39 -7.044,4
1997 59.848,5 23,43 54.251,0 20,24 -5.597,5
1998 58.905,0 23,06 68.170,5 25,44 9.265,5
1999 54.505,9 21,33 59.749,0 22,29 5.243,1
2000 2.062,8 0,81 11.457,5 4,28 9.394,7
Skupaj 255.450,6 | 100,00 267.993,5 | 100,00 12.542,9

* (-) - zmanj$anje primarnega denarja v obtoku

Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 1994-2000 in lastni izracuni.
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Slika 2: Gibanje primarnega denarja v mlrd SIT

ol

-2 1994 1995 i ' 1998 1999 2000
4

Vir: Tabela .

Poglavitni namen izdaje blagajnisSkega zapisa z nakupnim bonom je bil umikanje primarnega
denarja iz obtoka. Banka Slovenije je vzela najve¢ denarja iz obtoka leta 1996 v znesku 7
milijard tolarjev, v zadnjih treh letih (1998-2000) pa vseskozi belezimo povecano koli¢ino
primarnega denarja v obtoku (v povprecju 8 milijard tolarjev na leto), saj so izplacila krepko
presegala vplacila blagajniSkih zapisov z nakupnim bonom.

Poleg visokih presezkov v placilni bilanci je njegovo izdajo narekovalo tudi doseZeno
zmanjSanje inflacije. Za razliko od dvodelnih blagajniskih zapisov, ki so temeljili na ocenah
investitorjev o moznih tecajnih dobickih, so se pri tem zapisu ocenam o moznih tecajnih
dobickih pridruzile Se ocene o moznih inflacijskih dobickih. Blagajniski zapis z nakupnim
bonom je prvi instrument, ki je eksplicitno napovedal inflacijske cilje Banke Slovenije in v
primeru njihovega nedoseganja je bila centralna banka pripravljena placati razliko med
napovedano in dosezeno inflacijo. Ta instrument je napovedal zaCetek procesa deindeksacije
in Banki Slovenije tudi omogogil potrebno sterilizacijo* viskov plagilne bilance in podporo
teCaju. Brez tega instrumenta bi centralna banka denar v vecjih koli¢inah lahko umikala iz
obtoka le po nekajkrat vecjih stroskih (Rant, 1995, str. 86-87).

3.3. BLAGAJNISKI ZAPISI BANKE SLOVENIJE V TOLARJIH

Blagajniske zapise v tolarjih je Banka Slovenije izdajala na podlagi sklepa o izdajanju
blagajniskih zapisov Banke Slovenije (Uradni list RS, §t. 28/91, 3/92, 38/92 in 52/98), sklepa
o dajanju kratkoro¢nih kreditov bankam za zagotavljanje dnevne likvidnosti (Uradni list RS,
S§t. 3/92 in 36/92) ter sklepa guvernerja Banke Slovenije. Od 10. decembra 2002 pa je v

* Pomeni prodajo tolarskih blagajnikih zapisov s strani Banke Slovenije, da se izni¢i u¢inek njenih nakupov
deviz na koli¢ino primarnega denarja.
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veljavi nov sklep o izdajanju tolarskih blagajniskih zapisov Banke Slovenije (Uradni list RS,
§t.103/02).

Blagajniski zapisi v tolarjih so kratkoro€ni, nematerializirani, imenski vrednostni papirji, ki
jih lahko vpisujejo banke in hranilnice v svojem imenu in za svoj racun. BlagajniSke zapise
vplacajo na poravnalni racun Banke Slovenije, ob dospelosti pa jih centralna banka izplaca
skupaj z obrestmi brez posebne zahteve banke.

Banka Slovenije je izdajala 2-, 7-, 12-, 14-, 28-, 30-, 60-, 270- in 360-dnevne blagajniske
zapise, sedaj pa samo Se za 60 in 270 dni.

V nadaljevanju bomo blagajniske zapise v tolarjih razdelili na neserijske in serijske ter bolj
podrobno predstavili in analizirali njihove znalilnosti. V predstavitev bomo vkljucili tudi
konkretne ponudbe za vpis aktualnih blagajniskih zapisov (tudi 360-dnevnih, saj le-ti dospejo
konec leta 2003).

3.3.1. Neserijski blagajniski zapisi
Neserijski blagajniski zapisi so bili 2-, 7-, 12-, 14- in 30-dnevni blagajniski zapisi.

Za vse neserijske blagajniSke zapise je veljalo vpisovanje na podlagi odprte ponudbe, bili so
obrestovani vrednostni papirji, skupna znacilnost je bilo tudi obrestno obrestovanje na
dekurzivni na¢in po konformni obrestni meri:

n*366+m*365

o=G* ]_}_L 3657366 * 1+M ;_1
100 100

o - znesek obresti

G - glavnica

r - letna realna obrestna mera

n - $t. dni obrestovanja v navadnem letu

m - $t. dni obrestovanja v prestopnem letu

R(TOM) - mesecna revalorizacijska stopnja (mesecna temeljna obrestna mera)
X - $t. dni obrestovanja v posameznem mesecu

y - dejansko $t. dni v posameznem mesecu

Dne 3. maja 1995 se je zacela pri vseh neserijskih blagajniskih zapisih namesto "R" plus
realna obrestna mera uporabljati letna nominalna obrestna mera:
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n*366+m*365
p 365*366

o=G*|1+— -1
100

p - letna nominalna obrestna mera

3.3.1.1. Dvodnevni blagajniski zapisi

Dvodnevne blagajniske zapise so vsak delovni dan, neprekinjeno od avgusta 1992, vpisovale
izkljucno banke, hranilnicam pa je Banka Slovenije ponudila moznost vpisovanja 29. marca
2000.

Tabela 9: Spremembe letne obrestne mere 2-dnevnega blagajniskega zapisa

Datum Letna obr. Datum Letna obr.
mera (v %) mera (v %)
10.08.1992 R+6,0 29.03.2000 2,0
25.08.1992 R+2,0 01.09.2000 4,0
03.09.1992 R+1,0 14.11.2000 4,5
03.05.1995 5,0 01.12.2000 5,0
17.05.1995 2,5 12.03.2001 6,5
16.01.1998 2,4
02.10.1998 1,7

'R - indeksacijska klavzula

Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 1992-2001.

Banka Slovenije je te blagajniSke zapise odpravila 2. julija 2001 in jih nadomestila z odprto
ponudbo za depozit ¢ez noc.

3.3.1.1.1. Depozit ¢ez no¢

Depozit ¢ez no¢ je instrument odprte ponudbe, ki bankam in hranilnicam omogoca, da pri
Banki Slovenije nalozijo preseZna likvidna sredstva. Ta sredstva lahko veZejo ¢ez no¢ vsak
delovni dan na podlagi placilnega naloga in s prenosom denarnih sredstev v dobro
poravnalnega raCuna Banke Slovenije. Vezana sredstva dobijo banke skupaj z obrestmi
naslednji delovni dan zjutraj brez posebne zahteve.

Banka Slovenije s ponudbo sporoci bankam obrestno mero in druge podrobnejSe pogoje za
vezavo depozita ¢ez no¢. Ob uvedbi instrumenta v zacetku julija 2001 je bila obrestna mera
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dolocena na ravni 5% letno, konec oktobra se je znizala na 4,5%, konec novembra 2001 pa na
4% letno, kolikor je znaSala tudi v letu 2002.

Leta 2001 so se obresti obracunavale na konformni nacin, od 1. januarja 2002 pa se tako kot
pri vseh instrumentih denarne politike obra¢unavajo linearno.

Tabela 10: Vezava depozita ¢ez no€ po mesecih

Leto 2001 Leto 2002

Mesec Znesek Delez Znesek Delez

(v mird SIT) (v %) (v mlrd SIT) v %)
Januar - - 176,8 9,69
Februar - - 116,1 6,36
Marec - - 150,0 8,22
April - - 129,0 7,07
Maj - - 127,6 6,99
Junij - - 63,7 3,49
Juljj 80,1 12,06 186,7 10,23
Avgust 57,3 8,62 74,7 4,09
September 111,4 16,77 483 2,65
Oktober 76,7 11,54 46,2 2,53
November 150,6 22,66 385,4 21,12
December 188,4 28,35 320,4 17,56
Skupayj 664,5 100,00 1.824,9 100,00

Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 2001, 2002 in lastni izrac¢uni.

Na podlagi zgornje tabele ugotovimo, da so banke najvec sredstev ¢ez no¢ vezale meseca
novembra in decembra 2002, in sicer dobrih 21% ter 17,6% celotnega zneska v letu 2002.
Velik delez v obeh mesecih je posledica priliva kupnine iz naslova prodaje farmacevtskega
podjetja Lek d.d.. Celoten znesek depozita ¢ez noc se je v letu 2002 v primerjavi z letom 2001
povecal kar 2,7-krat, vendar moramo upostevati, da je ta instrument aktiven Sele od meseca
julija 2001.

3.3.1.2. Sedemdnevni in Stirinajstdnevni blagajniski zapisi

Blagajniske zapise z ro¢nostjo 7 oz. 14 dni so lahko vpisovale izklju¢no samo hranilnice in
hranilno kreditne sluzbe (HKS). S temi blagajniskimi zapisi so tako tudi hranilnice dobile
moznost, da svoje likvidnostne presezke varno in donosno nalozijo, saj na medbanc¢nem
vecernem denarnem trgu niso mogle sodelovati.
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Tabela 11: Spremembe letne obrestne mere 7- in 14-dnevnega blagajniskega zapisa

Datum Letna obr. mera (v %)
7-dnevni TBZ 14-dnevni TBZ

31.07.1992 R+10,0 R+12,0
06.08.1992 R+8,0 R+10,0
03.09.1992 R+7,0 R+9,0
15.11.1993 R+6,0 R+8,0
13.02.1995 R+5,0 R+6,0
22.03.1995 R+4,5 R+5,5
03.05.1995 8,5 9,5
18.05.1995 5,5 6,5
28.09.1995 5,0 5,5
02.04.1996 5,0 6,0
24.10.1996 4,0 5,0
16.01.1998 3,8 4,7
27.01.1998 3,8 4,5
02.10.1998 2,7 33

"R - indeksacijska klavzula
Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 1992-1998.

Vpisovanje je bilo mozno neprekinjeno od 3. avgusta 1992 do 3. aprila 2000, ko je Banka
Slovenije te blagajniske zapise odpravila.

3.3.1.3. Dvanajstdnevni blagajniski zapisi

Blagajniski zapisi za 12 dni so bili namenjeni izkljuéno bankam, ki so jih vpisovale v
poljubnem znesku ob predhodni napovedi. Na podlagi vpisa teh blagajniskih zapisov je banka
pridobila tudi moznost ¢rpanja likvidnostnega posojila za najvec tri delovne dni neprekinjeno
ali s prekinitvami, vendar najve¢ do viSine vpisanih blagajniskih zapisov.

Blagajniski zapisi so bili aktualni od sredine septembra 1992 do 20. decembra 2001,
likvidnostno posojilo pa do 31. decembra 2001.
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Tabela 12: Spremembe letne obrestne mere 12-dnevnega blagajniSkega zapisa in
likvidnostnega posojila za tri dni

Datum Letna obr. mera (v %)
12-dnevni TBZ Likv.pos. za 3 dni

17.09.1992 R+5,0 R+5,0
24.01.1994 R+7,0 R+7,0
18.11.1994 R+4,5 R+7,0
09.03.1995 R+4,0 R+7,0
21.03.1995 R+3,5 R+5,5
03.05.1995 7,5 9,5
17.05.1995 5,5 7,5
02.04.1996 6,0 8,0
24.10.1996 5,0 7,0
16.01.1998 4,7 7,0
27.01.1998 4,5 7,0
02.10.1998 32 5,7
29.03.2000 4,0 7,0
01.09.2000 6,0 9,0
14.11.2000 6,5 9,5
01.12.2000 7,0 10,0
12.03.2001 8,5 11,0
27.07.2001 8,5 12,0
29.10.2001 7,0 12,0
03.12.2001 6,5 12,0

"R - indeksacijska klavzula

Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 1992-2001.

Iz tabele 12 je razvidno, da je bila obrestna mera za likvidnostno posojilo za tri dni, ¢rpano na
osnovi dvanajstdnevnega blagajniSkega zapisa, do sredine novembra 1994 enaka obrestni
meri za vpisane blagajniSke zapise. Takrat pa se je obrestna mera blagajniskega zapisa
znizala, obrestna mera za likvidnostno posojilo je ostala nespremenjena, tako da je bila
slednja 2,5 odstotne tocke nad obrestno mero blagajniSkega zapisa.

V naslednjih letih se je razlika med obrestnima merama gibala med dvema in tremi odstotnimi
toCkami, konec julija 2001 pa je znasala 3,5 odstotne tocke. Nato se je do konca leta 2001
zaradi znizevanja obrestne mere blagajniSkega zapisa in nespremenljivosti obrestne mere
likvidnostnega posojila povecevala in nazadnje znasala kar 5,5 odstotne tocke.

Od druge polovice novembra 1994 pa vse do konca leta 2001 so bili tako pogoji koris¢enja
posojila za banke bistveno manj ugodni kot prvi dve leti obstoja obeh instrumentov.
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Tabela 13: Crpanje likvidnostnega posojila za tri dni v mio SIT

Leto Likv.posojilo Leto Likv.posojilo
za 3 dni za 3 dni
1992 8,1 1997 13.280,0
1993 5,0 1998 22.180,0
1994 13.455,0 1999 42.600,0
1995 399,0 2000 16.130,0
1996 2.050,0 2001 24.500,0

Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 1992-2001.

Crpanje likvidnostnega posojila je bilo po posameznih letih zelo razli¢no. V letih 1992 in
1993 je bil znesek koriS¢enja posojila izredno majhen zaradi nizkega vpisa 12-dnevnih
blagajniskih zapisov. Od leta 1995 do 1999 se je znesek poveceval in leta 1999 dosegel
najveéjo vrednost. Ze v naslednjem letu ugotovimo zmanjsanje za ve¢ kot 60%, v letu 2001

pa porast za dobrih 50% v primerjavi z letom 2000.

3.3.1.4. Tridesetdnevni blagajniski zapisi

Blagajniski zapisi za 30 dni so bili kot 12-dnevni namenjeni samo bankam, ki so jih vpisovale
ob predhodni napovedi v zneskih zaokroZenih na milijon tolarjev. Z vpisom teh blagajniskih
zapisov so banke pridobile moznost ¢rpanja likvidnostnega posojila za najvec pet delovnih
dni neprekinjeno ali s prekinitvami, vendar najve¢ do viSine vpisanih blagajniskih zapisov.

Slika 3: Spremembe letne nominalne obrestne mere tridesetdnevnega blagajniskega zapisa in

likvidnostnega posojila za pet dni

e

Nom. obr.mera (v %)

1.9.95
1.12.95
1.3.96
1.6.96 |
1.9.96
1.12.96 |
1.3.97
1.6.97 1
1.9.97
1.12.97
1.3.98
1.6.98 1
1.9.98
1.12.98 |
1.3.99
1.6.99

1.9.95 2.4.96 1.6.96 [24.10.96 | 22.5.97 | 16.1.98 | 27.1.98 | 17.2.98 | 4.6.98 3.898 |2.10.98 | 15.3.99 | 5.8.99
6,4 4.5 5.5

-
%
3

—&—30-dnevni TBZ 6.5 8 9,25 7.5 8 7.6 7.2
—— likv.posojilo 8.5 10 11,25 9.5 10 10 10

Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 1995-1999.
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Iz slike 3 ugotovimo, da je bila ob uvedbi 30-dnevnega blagajniskega zapisa leta 1995 letna
nominalna obrestna mera 6,5% in se do konca leta ni spreminjala. Prav tako je tudi obrestna
mera za likvidnostno posojilo na podlagi vpisanih blagajniskih zapisov v tem letu ostala
nespremenjena, bila je za 2 odstotni tocki vi§ja od obrestne mere blagajniskga zapisa. Razlika
med obrestnima merama je v naslednjih dveh letih ostala na ravni dveh odstotnih tock, v letu
1998 se je zaradi zniZanja obrestne mere blagajniSkega zapisa povecala na 3 odstotne tocke. V
prvi polovici leta 1999 je porasla celo na 4 odstotne tocke, vendar se je Ze ¢ez malomanj kot
pol leta vrnila na prej$njo raven.

Tabela 14: Crpanje likvidnostnega posojila za pet dni v mio SIT

Leto Likv.posojilo Leto Likv.posojilo
za 5 dni za 5 dni
1995 0 1998 20.550
1996 0 1999 25.670
1997 0 2000 700

Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 1995-2000.

V prvih treh letih obstoja likvidnostnega posojila za pet dni zanj ni bilo zanimanja, kar
sovpada z majhnim vpisom blagajniskih zapisov za 30 dni (v letu 1996 celo ni bilo vpisa).
Znesek Crpanega posojila je v letu 1998 znasal 20,5 milijarde tolarjev, v letu 1999 pa Se za 5
milijard ve¢. V zadnjem letu je bilo ¢rpanja zelo malo zaradi istega razloga kot v letih 1995-
1997, poleg tega sta bila oba instrumenta leta 2000 aktualna samo tri mesece.

Banka Slovenije je zacela z izdajanjem 30-dnevnih blagajniskih zapisov v septembru 1995 in
jih po stirih letih in pol oz. to¢neje 3. aprila 2000 odpravila, likvidnostno posojilo pa Ze konec
marca 2000.

Za konec analize neserijskih blagajniskih zapisov bomo predstavili Se vsa vplacila in izplacila
teh blagajniskih zapisov v celotnem obdobju njihovega obstoja ter gibanje primarnega
denarja.
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Tabela 15: Vplacila in izplacila neserijskih blagajniskih zapisov v tolarjih v mio SIT

Leto Vplacdila Izplacila Neto
2-dnevni 7-in 14- 12-dnevni 30-dnevni Skupaj 2-dnevni 7-in 14- 12-dnevni 30-dnevni Skupaj
dnevni dnevni
1 2 3 4 5=1+2+3+4 6 7 8 9 10=6+7+8+9 | 11=10-5
1992 15.140,0 3.424,5 1.057,0 - 19.621,5 14.670,0 3.059,0 962,0 - 18.691,0 -930,5
1993 3.790,0 28.481,7 803,0 - 33.074,7 4.260,0 28.759,2 898,0 - 33.917,2 842,5
1994 21.200,0 2.939,5 49.492.0 - 73.631,5 20.400,0 2.809,5 42.609,0 - 65.818,5 -7.813,0
1995 57.650,0 3.946,0 74.349,0 5,0 135.950,0 58.450,0 4.164,0 81.232,0 5,0 143.851,0 7.901,0
1996 31.499,0 77,0 4.031,0 0,0 35.607,0 29.359,0 12,0 2.181,0 0,0 31.552,0 -4.055,0
1997 213.020,0 363,0 27.150,0 2.628,0 243.161,0 210.360,0 428.,0 26.100,0 320,0 237.208,0 -5.953,0
1998 272.450,0 160,0 59.850,0 69.560,0 402.020,0 273.080,0 130,0 62.750,0 68.288,0 404.248,0 2.228,0
1999 197.410,0 60,0 77.850,0 32.380,0 307.700,0 201.510,0 90,0 72.780,0 35.160,0 309.540,0 1.840,0
2000 148.615,0 0,0 50.030,0 3.350,0 201.995,0 148.335,0 0,0 54.220,0 4.150,0 206.705,0 4.710,0
2001 138.070,0 - 462.770,0 - 600.840,0 138.420,0 - 463.650,0 - 602.070,0 1.230,0
Skupaj | 1.098.844,0 39.451,7 807.382,0 107.923,0 | 2.053.600,7 | 1.098.844,0 39.451,7 807.382,0 107.923,0 2.053.600,7 0,0

* (-) - zmanjanje primarnega denarja v obtoku

Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 1992-2001 in lastni izracuni.
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Na podlagi tabele 15 lahko ugotovimo, da je bilo v desetih letih obstoja neserijskih
blagajniskih zapisov najve¢ vplacil 2-dnevnih blagajnisSkih zapisov, njihov delez je znaSal
53,5%. Sledili so 12-dnevni z 39,3 % in 30-dnevni, katerih deleZ vplacil je znaSal 5,3%. Delez
blagajniskih zapisov, ki so jih vpisovale le hranilnice (7- in 14-dnevni), je bil samo 1,9%.

Slika 4: Gibanje primarnega denarja v mlrd SIT

: = _ T Oollm

I:I T T T T T
-2 11992 1993 19% 1995 {?F 997 1998 1999 2000 2001

dneto

Vir: Tabela 15.

Iz slike 4 je razvidno, da je bilo gibanje primarnega denarja po posameznih letih zelo
raznoliko. Banka Slovenije je na podlagi neserijskih blagajniSkih zapisov vzela najvec
primarnega denarja iz obtoka leta 1994, 7,8 milijarde tolarjev (pretezni del zaradi vplacil
12-dnevnih blagajniskih zapisov) in 6 milijard tolarjev leta 1997. V zadnjih Stirih letih je
centralna banka z neserijskimi blagajniskimi zapisi vsako leto povecala koli¢ino primarnega
denarja v obtoku.

3.3.2. Serijski blagajniski zapisi

Med serijske blagajniske zapise sodijo 28-, 60-, 270- in 360-dnevni blagajniski zapisi, izmed
katerih pa Banka Slovenije izdaja samo Se z dospelostjo 60 in 270 dni.

Skupna znacilnost vseh serijskih blagajniSkih zapisov je, da jih (je) Banka Slovenije izdaja(la)
v serijah v apoenih oz. lotih z nominalno vrednostjo 10.000.000 tolarjev.

3.3.2.1. Blagajniski zapisi za 28 dni

Blagajniski zapisi z ro€nostjo 28 dni so bili diskontni vrednostni papirji in so jih vpisovale
samo banke. Bili so tudi prenosljivi (le med bankami), razen zadnjih pet dni pred dospelostjo.
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Banka Slovenije je blagajniSke zapise prodajala na rednih tedenskih licitacijah (vsak
ponedeljek) in na njih ponujala 200 oz. 300 lotov (2 oz. 3 milijarde tolarjev po nominalni
vrednosti blagajniskih zapisov).

Banke so ceno blagajniSkega zapisa licitirale v odstotkih na tri decimalna mesta od njegove
nominalne vrednosti, in sicer od izklicne cene navzgor (do 15. marca 1999 od cene, ki je
praviloma ustrezala obrestni meri dvomeseCnega blagajniSkega zapisa - to je bila hkrati
maksimalna obrestna mera).

Izklicna obrestna mera za 28-dnevne blagajniske zapise je bila torej do 15. marca 1999 7,8%,
nato je bila zniZzana na 6,1 %, od 9. avgusta istega leta pa je bila na ravni 6,5%.

Banka Slovenije je izbirala ponudbe po ameriski metodi razdeljevanja od najvisje ponujenega
odstotka navzdol do tistega, ki s ponujeno koli¢ino zapolni kvoto za prodajo blagajniskih
zapisov. Ce je bila pri istem ponujenem odstotku vsota ponudb preseZena, se je preostala
koli¢ina do zapolnitve kvote porazdelila med banke proporcionalno glede na velikost
ponudbe. Posamezna banka je centralni banki lahko poslala najve¢ tri lo¢ene protiponudbe,
njihov sestevek pa ni smel presegati 50% skupno ponujene kvote.

Kot smo Ze omenili, gre za diskontne blagajniske zapise (banke ob dospelosti dobijo
izplaCano nominalno vrednost blagajniskega zapisa), znacilno je bilo dekurzivno diskontiranje
z metodo obrestnoobrestnega racuna:

n*366+m*365

100 j 365%366

DV =NV *
100+p’

DV - diskontirana vrednost

NV - nominalna vrednost

p’ - povprec¢na ponderirana obrestna mera
n - §t. dni obrestovanja v navadnem letu
m - §t. dni obrestovanja v prestopnem letu

Povpre¢na ponderirana obrestna mera se izracuna tako, da pri obrestni meri, ki ustreza neki
izlicitirani ceni blagajniskega zapisa, seStejemo realizirane lote vseh bank pri tej obrestni meri
in nato vsoto lotov delimo s Stevilom vseh realiziranih lotov na posamezni avkciji. Tako
dobimo dolocen ponder, ki ga pomnozimo s to "izlicitirano" obrestno mero. Ta postopek
ponovimo pri vseh obrestnih merah, zneske sesStejemo in dobimo povprecno ponderirano
obrestno mero.
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Prva serija teh blagajnisSkih zapisov je bila izdana 22. septembra 1998, zadnja pa 21. marca
2000. Skupaj je bilo izdanih 79 serij, 15 v letu 1998, 52 v letu 1999 in 12 leta 2000.

3.3.2.2. Dvomesecni (60-dnevni) blagajniski zapisi

Ti blagajniski zapisi so obrestovani vrednostni papirji in jih na podlagi odprte ponudbe,
vezane na posamezno serijo, lahko vpisujejo banke in od decembra 1996 tudi hranilnice po
teoreticni vrednosti na dan vpisa, ki je glavnica z dnevno pripisanimi obrestmi od dneva
izdaje.

Dvomese¢ni blagajniski zapisi so prav tako prenosljivi med bankami in hranilnicami, razen
zadnjih deset dni pred dospelostjo in z upostevanjem omejitve, da mora biti posamezna banka
oz. hranilnica lastnik blagajniSkega zapisa vsaj dvajset dni. S tem pogojem je tako sprememba
lastniStva moZna samo dvakrat.

Tabela 16: Spremembe letne obrestne mere dvomesec¢nega blagajniskega zapisa

Datum Letna obr. Datum Letna obr. Datum Letna obr.
mera (v %) mera (v %) mera (v %)
10.12.1994 R+7,00 16.01.1998 12,50 12.03.2001 11,00
10.02.1995 R+6,00 17.02.1998 12,00 02.11.2001 9,00
10.03.1995 R+5,25 04.05.1998 11,50 03.12.2001 8,50
10.04.1995 R+5,00 28.05.1998 11,25 21.12.2001 8,00
11.05.1995 R+4,50 16.06.1998 11,00 03.01.2002 7,50
09.06.1995 R+4,00 03.08.1998 10,00 31.01.2002 7,75
10.07.1995 R+3,75 15.09.1998 9,70 29.03.2002 8,00
01.09.1995 TOM+3,25 01.10.1998 9,00 30.04.2002 8,25
16.10.1995 TOM+3,00 05.10.1998 7,80 16.05.2002 8,75
15.12.1995 TOM+2,50 31.03.1999 7,00 12.12.2002 8,25
01.04.1996 TOM+3,50 01.03.2000 7,50 12.03.2003 7,50
22.05.1997 TOM+4,00 15.03.2000 8,00 14.05.2003 7,25
01.08.1997 TOM+4,25 01.09.2000 8,50 11.06.2003 6,50
01.10.1997 14,50 14.11.2000 9,25
15.12.1997 13,25 01.12.2000 10,00
31.12.1997 13,00

"R, TOM (temeljna obrestna mera) - indeksacijska klavzula oz. tolarska revalorizacijska klavzula

Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 1994-2003.

Obrestovanje dvomesecnih blagajniskih zapisov je dekurzivno. Do 1. januarja 2002 se je
uporabljalo obrestno obrestovanje po konformni obrestni meri (izraCun obresti je bil identi¢en
izraCunu pri neserijskih blagajniskih zapisih, namesto "R" je bil nekaj ¢asa v veljavi tudi
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TOM), nato pa se je zacel uporabljati navadni obrestni racun in s tem t.i linearna obrestna
mera.

Izracun obresti po metodi navadnega obrestnega rauna:

_G*p*d
36000

o0 - znesek obresti

G - glavnica

p - letna nominalna obrestna mera oz. linearna obrestna mera
d - §t. dni obrestovanja

Centralna banka je prvo serijo blagajniSkega zapisa za 60 dni izdala v decembru leta 1994
zaradi ugodne likvidnosti v ban¢nem sistemu, ki je bila predvsem posledica izplacila prve
izdaje blagajniSkega zapisa z nakupnim bonom. Do septembra 1995 je Banka Slovenije
izdajala novo serijo teh zapisov enkrat mesecno, od septembra 1995 do prve polovice leta
2002 dvakrat na mesec, nato pa je presla na tedenske izdaje.

V nadaljevanju je prikazan primer neposredne ponudbe za vpis dvestosedemnajste serije teh
blagajniskih zapisov (izdana 8. aprila 2003).

3.3.2.2.1. Neposredna ponudba za vpis dvomesecnih blagajniskih zapisov Banke Slovenije v
tolarjih

To ponudbo je izdala Banka Slovenije na podlagi sklepa o izdajanju tolarskih blagajniskih
zapisov Banke Slovenije (Uradni list RS, §t. 103/02), sklepa guvernerja z dne 7.4.2003 in
sklepa likvidnostne komisije Sveta Banke Slovenije (Interna gradiva Banke Slovenije, 2003).

1. Banka Slovenije daje bankam in hranilnicam, ki imajo dovoljenje za poslovanje (v
nadaljevanju banke), moznost, da od 8.4.2003 dalje vpisujejo dvestosedemnajsto serijo
dvomesecnih blagajnisSkih zapisov v tolarjih v apoenih po 10.000.000 tolarjev in do
zneska, ki ga banke vpisejo.

2. Blagajniski zapisi so prenosljivi, imenski, serijski vrednostni papirji, ki jih banke
vpisujejo v svojem imenu in za svoj racun. Prenosljivi so le med bankami, vendar le v

obdobju do zadnjih deset dni pred dospelostjo.

3. Vpisani blagajniski zapisi po tej ponudbi se obrestujejo po obrestni meri 7,5% letno.
Obresti se obracunavajo na linearni nacin in placajo banki ob dospelosti.

31



10.

Dvestosedemnajsta serija dvomesecnih blagajniskih zapisov, izdana 8.4.2003, se vpisuje z
rokom dospelosti 5.6.2003. Cena za vpis zapisa se spreminja od dneva izdaje do dneva
vplacila zaradi dnevnega pripisa obresti. Banka Slovenije za vsako novo izdano serijo
objavlja dnevne vrednosti blagajniskih zapisov.

. Banka, ki sprejme v tej ponudbi doloc¢ene pogoje, poslje Banki Slovenije ponudbo za vpis

zapisov vsak dan za tekoCi dan najkasneje do 13. ure na telefaks. V ponudbi banka
sporo¢i: oznako in datum ponudbe, datum vpisa, teoreti¢no vrednost na dan vpisa, Stevilo
lotov, ki jih namerava vpisati, skupni znesek blagajniSkih zapisov, ki jih namerava
vplacati, Stevilko telefaksa za odgovor ter ime in priimek kontaktne osebe.

Banka vplaca blagajniske zapise po tej ponudbi na poravnalni racun Banke Slovenije.

Blagajniski zapisi, ki so predmet prodaje, so izdani v nematerialni obliki in bodo knjizeni
na posebnem racunu pri Banki Slovenije. Banka Slovenije izda zapis tako, da banki poslje
potrdilo o vpisanih blagajniskih zapisih. Ob dospelosti Banka Slovenije izplaca
blagajniske zapise skupaj z obrestmi brez posebne zahteve banke.

Banka Slovenije obvesti banko o sklenitvi posla do 14. ure na dan, ko prejme ponudbo.

Banka, ki kupi blagajniske zapise na sekundarnem trgu, obvesti Banko Slovenije o nakupu
blagajniskih zapisov na posebnem obrazcu. Banka poslje Banki Slovenije obvestilo na dan
nakupa na telefaks.

Ce banka ravna v nasprotju s to ponudbo ter veljavnimi predpisi, ji Banka Slovenije lahko
prepove sodelovanje pri ponudbah za vpis blagajniskih zapisov do enega meseca,
zaracuna zamudne obresti in morebitne stroske oz. uporabi druge zakonite ukrepe.

3.3.2.3. 270-dnevni blagajniski zapisi

Znacilno zanje je, da so diskontni in prenosljivi vrednostni papirji. Prenosljivi so le med

bankami, ki so obveznice obveznih rezerv, razen zadnjih deset dni pred dospelostjo.

Z izdajanjem blagajniSkih zapisov za 270 dni je Banka Slovenije pricela 17. februarja 1997 in

so jih lahko vpisovale banke in hranilnice na podlagi odprte ponudbe. Sredi februarja 2001 je

bilo zaCasno ukinjeno vpisovanje teh blagajniSkih zapisov, a so jih banke in hranilnice lahko

ponovno vpisovale na podlagi odprte ponudbe od junija do novembra 2001, toda vecjega

zanimanja ni bilo. Konec novembra 2001 so bili 270-dnevni blagajniski zapisi po odprti

ponudbi ukinjeni, uvedena pa je bila prodaja prek avkceij.
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Na avkcijah lahko sodelujejo le banke, ki imajo na dan avkcije stanje v zaCasnem odkupu
deviz pri Banki Slovenije. Prva avkcija je bila opravljena 22. novembra 2001 po nizozemski
metodi razdeljevanja. Gre za metodo, pri kateri so vse ponudbe sprejete po enotni ceni, ki Se
zapolni ponujeno kvoto za prodajo blagajniskih zapisov. Izbrane ponudbe se tako realizirajo
po enotnem sprejetem odstotku od nominalne vrednosti blagajniSkega zapisa.

Pri vseh nadaljnjih avkcijah (je) Banka Slovenije izbira(la) ponudbe tako kot pri
blagajniskemu zapisu za 28 dni po ameriski metodi razdeljevanja. Banka lahko poslje najvec
tri locene protiponudbe, katerih seStevek ne sme presegati 100% skupno ponujene kvote
blagajniskih zapisov.

Stevilo avkcij je bilo po posameznih mesecih razli¢no. Do junija 2002 sta bili meseéno
izvedeni 2 avkciji (februarja 3), nato 4 na mesec, tako da so bile v letu 2001 izvedene 4, leta
2002 pa 39 avkcij. Banka Slovenije je na posameznih avkcijah ponujala razli¢no Stevilo lotov.
Na vseh $tirih avkcijah leta 2001 je ponudila po 500 lotov, v letu 2002 pa med 500 in 2000
lotov.

Tabela 17: Spremembe letne obrestne mere blagajniskega zapisa za 270 dni

Datum Letna obr. Datum Letna obr.
mera (v %) mera (v %)
17.02.1997 TOM+4,50 14.06.2001 11,50
22.05.1997 TOM+5,00 23.11.2001 13,50
14.08.1997 TOM+5,50 30.11.2001 10,83
15.12.1997 TOM+5,00 14.12.2001 10,08
17.02.1998 TOM+4,00 15.01.2002 9,00
16.06.1998 TOM+3,00 29.03.2002 10,00
15.09.1998 10,78 13.12.2002 9,50
02.10.1998 9,33 12.03.2003 8,75
13.11.1998 9,50 14.05.2003 8,25
15.03.1999 9,00 13.06.2003 7,50
01.09.2000 9,50
14.11.2000 10,25
01.12.2000 11,00

* TOM - tolarska revalorizacijska klavzula

Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 1997-2003.

Blagajniski zapisi za 270 dni so imeli sprva obrestno mero vezano na TOM, sredi septembra
1998 pa je Banka Slovenije ponudila tudi blagajniske zapise z nominalno obrestno mero.
Konec leta 1998 je bila ukinjena moznost vpisovanja blagajniSkega zapisa z indeksirano
obrestno mero (TOM), tako da je bil nadalje mozen samo vpis z nominalno obrestno mero, in
sicer vse do prve avkcije v novembru 2001. Do takrat so bili blagajniSki zapisi za 270 dni
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obrestovani vrednostni papirji, v veljavi je bilo obrestno obrestovanje na dekurzivni nacin po
konformni obrestni meri (obrestovanje je bilo enako kot pri neserijskih blagajniSkih zapisih).

Z uvedbo avkeij pa so blagajniski zapisi postali diskontni vrednostni papirji (obrestna mera v
tabeli 17 predstavlja od novembra 2001 maksimalno obrestno mero, ki ustreza najnizjemu
izklicnemu odstotku od nominalne vrednosti blagajniSkega zapisa). Uvedeno je bilo
dekurzivno diskontiranje, postopek poteka po metodi navadnega obrestnega racuna:

36000% NV
36000+ p *d

DV - diskontirana vrednost

NV - nominalna vrednost

p’ - povprec¢na ponderirana obrestna mera
d - §t. dni obrestovanja

Povprecna ponderirana obrestna mera se izracuna na enak nacin kot pri blagajniskih zapisih
za 28 dni.

3.3.2.3.1. Ponudba za nakup blagajniskih zapisov Banke Slovenije v tolarjih za 270 dni

Banka Slovenije je ponudbo izdala na podlagi sklepa o izdajanju tolarskih blagajniskih
zapisov Banke Slovenije (Uradni list RS, §t. 103/02), sklepa guvernerja z dne 27.3.2003 in
sklepa likvidnostne komisije Sveta Banke Slovenije (Interna gradiva Banke Slovenije, 2003).

1. Banka Slovenije prodaja prek avkcije petinpetdeseto serijo blagajniSkih zapisov v tolarjih
za 270 dni v apoenih po 10.000.000 tolarjev. Nominalna vrednost blagajniSkega zapisa
pomeni obveznost Banke Slovenije ob dospelosti.

2. Petinpetdeseta serija teh zapisov je izdana 31.3.2003 z dospelostjo 30.12.2003.

3. Blagajniski zapis je diskontni, imenski, serijski vrednostni papir, ki ga banke vpisejo v
svojem imenu in za svoj racun. Prenosljiv je le med bankami, ki so obveznice obveznih
rezerv, razen zadnjih deset dni pred dospelostjo.

4. Blagajniski zapis se vplaca z diskontom v tolarjih, obresti se obracunajo na linearen nacin.

5. Blagajniski zapis je izdan v nematerialni obliki in se knjizi na posebnem racunu pri Banki

Slovenije. Banka Slovenije poslje banki potrdilo o vpisanem blagajniSkem zapisu, ob
dospelosti pa izplaca blagajniSki zapis zadnjemu lastniku brez posebne zahteve banke.
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10.

11.

12.

13.

14.

Banka, ki kupi blagajniski zapis na sekundarnem trgu, obvesti Banko Slovenije na
posebnem obrazcu in poslje Banki Slovenije na telefaks obvestilo na dan nakupa.

Banka Slovenije ponuja bankam vpis 500 lotov zapisov v skupni nominalni vrednosti
5.000.000.000 tolarjev. En lot je en apoen blagajniskega zapisa z nominalno vrednostjo
10.000.000 tolarjev. Protiponudbe posljejo banke dne 28.3.2003.

Banka licitira ceno blagajniskega zapisa v odstotku na tri decimalna mesta od nominalne
vrednosti le-tega, in sicer od najmanj 93,756% navzgor. NajniZji izklicni odstotek
predstavlja maksimalno obrestno mero v visini 8,75% letno.

Banka, ki sprejme v tej ponudbi dolo€ene pogoje, poslje Banki Slovenije protiponudbo na
posebnem obrazcu dne 28.3.2003 med 9.00 in 10.30 uro samo na telefaks dolocene
Stevilke in v njej sporoci: Stevilo lotov, ki jih kupuje, odstotek vrednosti blagajniskih
zapisov na tri decimalna mesta, ime, telefon in telefaks kontaktne osebe.

Banka lahko poslje najvec tri lo¢ene protiponudbe, skupen sestevek protiponudb banke pa
ne sme presegati 100% skupno ponujene kvote blagajniskih zapisov.

Banka Slovenije ne bo upostevala protiponudb, ki bodo poslane na drug telefaks ali izven
dolocenega ¢asa. Ce je doloena telefaks linija zasedena, lahko banka sporo¢i
protiponudbo po telefonu, a le v navedenem ¢asu in z naknadno potrditvijo ponudbe po
telefaksu Se isti dan do 11. ure.

Banka Slovenije izbira ponudbe po ameriSki metodi razdeljevanja od najvi§je ponujenega
odstotka navzdol do tistega, ki s ponujeno koli¢ino zapolni ponujeno kvoto za prodajo
blagajniskih zapisov. Ce je pri istem ponujenem odstotku vsota ponudb preseZena, se
preostala koli¢ina do zapolnitve kvote porazdeli med banke proporcionalno glede na
velikost ponudbe. Izbrane ponudbe se realizirajo po ponujenih odstotkih od nominalne
vrednosti blagajniSkega zapisa. Banka Slovenije o izboru ponudb obvesti banke na dan
avkcije do 14. ure in vsem bankam sporoci rezultate avkcije, ponderirano povprecno ceno
in obrestno mero blagajniskega zapisa pri tej ceni.

Posel nakupa in prodaje je sklenjen, ko Banka Slovenije obvesti banko o sprejetju njene
ponudbe. Banka dne 31.3.2003 Banki Slovenije nakaze vrednost kupljenih blagajniskih
zapisov na poravnalni racun Banke Slovenije.

Ce banka ravna v nasprotju s to ponudbo ter veljavnimi predpisi, ji Banka Slovenije lahko

prepove sodelovanje pri ponudbah za vpis blagajniskih zapisov do enega meseca,
zaracuna zamudne obresti in morebitne stroSke oz. uporabi tudi druge zakonite ukrepe.
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V casu nastajanja diplomskega dela so v Banki Slovenije spremenili predmet licitacije
270-dnevnega blagajniskega zapisa. Tako sedaj banke licitirajo obrestno mero blagajniSkega
zapisa na dve decimalni mesti od vkljucno 7,50% letno navzdol in ne ve¢ cene blagajniskega
zapisa (glej 8. tocko ponudbe).

3.3.2.4. 360-dnevni blagajniski zapisi

Gre za blagajniske zapise z najdaljSo ro¢nostjo in so obrestovani ter kot edini izmed serijskih
blagajniskih zapisov neprenosljivi vrednostni papirji. Vpisovanje je bilo mozno na podlagi
odprte ponudbe po teoreti¢ni vrednosti.

Moznost vpisa blagajniskih zapisov z ro¢nostjo 360 dni so imele le banke, katerih povpre¢no
stanje zacasno prodanih deviz za 7 dni pri Banki Slovenije je bilo v trimese¢nem obdobju
pred ponudbo vecje od ni¢. Banke so lahko vpisale blagajniske zapise najve¢ do viSine tega
stanja.

Z uvedbo tega zaCasnega instrumenta je Banka Slovenije nadgradila obstojeci sistem za
sterilizacijo denarnih ucinkov iz deviznih pritokov zaradi realizacije prevzema Leka s strani
Svicarske farmacevtske druzbe Novartis.

Banka Slovenije je prvo serijo izdala 4. novembra 2002, v istem letu nato Se tri, zadnjo peto
serijo pa 3. januarja 2003. Skupni znesek vpisanih blagajniskih zapisov vseh petih serij je
znasal 220,1 milijarde tolarjev.

Pri vseh izdajah je bila obrestna mera tega blagajniSkega zapisa dolo¢ena v odvisnosti od
povprecne ponderirane izlicitirane obrestne mere 270-dnevnega blagajniSkega zapisa na
zadnji avkeiji le-teh in je bila za 2 odstotni tocki visja od nje. Obrestovanje blagajniskih
zapisov za 360 dni je enako kot pri dvomese¢nih blagajniskih zapisih po metodi navadnega
obrestnega racuna.

Tabela 18: Spremembe letne nominalne obrestne mere blagajniSkega zapisa z ro¢nostjo 360
dni

Datum Letna obr.
mera (v %)

04.11.2002 12,00
02.12.2002 11,91
13.12.2002 11,50

Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 2002.
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3.3.2.4.1. Neposredna ponudba za vpis 360-dnevnih blagajniskih zapisov Banke Slovenije v
tolarjih

Ponudbo je izdala Banka Slovenije na podlagi sklepa o izdajanju tolarskih blagajniskih
zapisov Banke Slovenije (Uradni list RS, st. 103/02), sklepa guvernerja z dne 31.12.2002 in
sklepa likvidnostne komisije Sveta Banke Slovenije (Interna gradiva Banke Slovenije, 2002).

1. Banka Slovenije daje bankam moznost, da od 3.1.2003 do vklju¢no 13.1.2003 vpisujejo
peto serijo 360-dnevnih blagajniskih zapisov Banke Slovenije v tolarjih v apoenih po
10.000.000 tolarjev in v znesku, ki ga banke vpiSejo. Blagajniski zapisi so izdani v vec
serijah, to je zadnja serija.

2. Blagajniske zapise lahko vpisujejo banke, ki so v tromesecju pred to ponudbo (oktober,
november, december) zacasno prodajale devize Banki Slovenije (uposSteva se datum
valutacije posla).

3. Posamezna banka lahko v vseh ponujenih serijah vpise blagajniske zapise najve¢ do viSine
njenega povprecnega stanja zacasno prodanih deviz z obveznim povratnim odkupom v
obdobju iz druge tocke te ponudbe.

4. Blagajniski zapisi so neprenosljivi, imenski, serijski vrednostni papirji, ki jih banke
vpisujejo v svojem imenu in za svoj racun.

5. Vpisani blagajniski zapisi po tej ponudbi se obrestujejo po obrestni meri 11,5% letno.
Obresti se obrac¢unajo in plac¢ajo banki ob dospelosti.

6. Peta serija 360-dnevnih blagajniskih zapisov, izdana 3.1.2003, se vpisuje z rokom
dospelosti 29.12.2003. Cena za vpis se spreminja od dneva izdaje do dneva vplacdila zaradi
dnevnega pripisa obresti. Banka Slovenije bo za vsako novo izdano serijo objavila dnevne
vrednosti blagajniSkih zapisov.

Tocke 7, 8, 9, 10, 11 te ponudbe so identicne tockam 5, 6, 7, 8, 10 iz Ze predstavljene
neposredne ponudbe za vpis dvomesecnih blagajniskih zapisov Banke Slovenije v tolarjih.

Tako kot pri neserijskih sledi tudi pri serijskih blagajniskih tabelari¢ni prikaz vplacil in
izplacil ter gibanje primarnega denarja.
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Tabela 19: Vplacila in izplacila serijskih blagajniskih zapisov v mio SIT

Leto Vpladila Izpladila Neto~
28-dnevni 60-dnevni 270-dnevni | 360-dnevni Skupaj 28-dnevni 60-dnevni 270-dnevni | 360-dnevni Skupaj
1 2 3 4 5=1+2+3+4 6 7 8 9 10=6+7+8+9 | 11=10-5
1994 - 3413 - - 3413 - 0,0 - - 0,0 -341,3
1995 - 32.165,0 - - 32.165,0 - 30.320,0 - - 30.320,0 -1.845,0
1996 - 6.938,0 - - 6.938,0 - 6.257,5 - - 6.257,5 -680,5
1997 - 128.515,1 25.596,9 - 154.112,0 - 106.754,5 1.843,8 - 108.598,3 | -45.513,7
1998 27.687,3 148.117,1 50.624,0 - 226.428.,4 22.000,0 152.667,6 41.301,3 - 215.968,9 | -10.459,5
1999 22.357,8 47.673,5 27.393,7 - 97.425,0 28.330,0 67.749,6 48.780,1 - 144.859,7 47.434,7
2000 298,6 15.846,0 7.439,3 - 23.583,9 300,0 12.340,0 16.919,2 - 29.559,2 5.975,3
2001 - 260.448,3 37.125,7 - 297.574,0 - 175.303,0 2.209,4 - 177.512,4 | -120.061,6
2002 - 479.930,0 220.582,2 164.149,7 864.661,9 - 511.134,2 108.704,4 0,0 619.838,6 | -244.823,3
Skupayj 50.343,7 | 1.119.974,3 368.761,8 164.149,7 | 1.703.229,5 50.630,0 | 1.062.526,4 219.758,2 0,0 1.332.914,6 | -370.314,9

*(-) - zmanjsanje primarnega denarja v obtoku

Vir: Interna gradiva Banke Slovenije, 1994-2002 in lastni izracuni.
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Kot vidimo iz tabele 19, je bilo v letith 1994-2002 najve¢ vplacil 60-dnevnih blagajniSkih
zapisov, kar 65,8%. Nato so sledili blagajniSki zapisi z ro¢nostjo 270 dni, njihov deleZ je
znaSal 21,7% in pa 360-dnevni (Ceprav so se pojavili Sele novembra 2002) - 9,6%. Delez
28-dnevnih blagajniskih zapisov je bil najmanjsi, znasal je le 2,9%. Naj omenimo tudi, da je
bilo samo v letu 2002 vplacanih ve¢ kot 50% vseh vplacanih serijskih blagajniskih zapisov v
teh devetih letih.

Slika 5: Gibanje primarnega denarja v mlrd SIT

100

[]
0 L J —

T T L s DL === T T T
50 | 1994 1995 1996 IQ_Q|7 1998 1999 2000 200[ 2400

7

-100 -
-150 -
-200 -

-250 - —

-300

Vir: Tabela 19.

Na podlagi slike 5 lahko ugotovimo, da je bilo s serijskimi blagajniSkimi zapisi po
posameznih letih vzetega iz obtoka bistveno ve¢ primarnega denarja kot pa z neserijskimi.
Najve¢ primarnega denarja je bilo vzetega iz obtoka leta 2002, skoraj 245 milijard tolarjev
(izklju€no zaradi vplacil 270- in 360-dnevnih blagajniskih zapisov) in pa 120 milijard tolarjev
leta 2001 (kot posledica vplacil blagajnisSkih zapisov z ro¢nostjo 60 in 270 dni).

3.3.3. Pomen in uporaba instrumenta

Blagajniski zapisi v tolarjih predstavljajo pomemben segment slovenskega denarnega trga. Z
izdajo teh zapisov centralna banka uravnava koli¢ino denarja v obtoku, hkrati pa bankam in
hranilnicam daje moZnost, da svoje likvidnostne presezke varno in obrestovano naloZijo.
Blagajniski zapisi krajSe ro¢nosti so tako namenjeni predvsem uravnavanju likvidnosti,
blagajniski zapisi daljSe ro¢nosti pa sterilizaciji tolarskih presezkov.

Nekateri blagajniski zapisi (dvanajstdnevni in tridesetdnevni) so bankam omogocali ¢rpanje

likvidnostnega posojila, kar je dodatno povecevalo fleksibilnost bank pri uravnavanju njihove
likvidnosti.
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Banke, vkljuene v projekt nacionalne varcéevalne sheme, so lahko od decembra 2000 do
septembra 2002 celotno obveznost rezerv iz naslova sredstev te sheme izpolnjevale z
vpisanimi 60-dnevnimi blagajniskimi zapisi v tolarjih.

Banke in od avgusta 2002 tudi hranilnice imajo moznost pridobiti lombardno posojilo za en
dan. To posojilo lahko ¢rpajo na podlagi zastavljenih blagajniskih zapisov v tujem denarju,
zakladnih menic Republike Slovenije in od avgusta 2002 dalje tudi na podlagi blagajniskih
zapisov v tolarjih. Skupna vrednost navedenih vrednostnih papirjev mora ob zastavi znaSati
najmanj 110% od zneska ¢rpanega posojila.

Bankam in hranilnicam je z dnem 29. oktobra 2002 (uvedba brezobrestnega posojila za cez
dan kot instrumenta zagotavljanja stabilnosti placilnega prometa) dana tudi moznost, da za
zavarovanje obveznosti iz posojila za ¢ez dan lahko zastavijo ze zgoraj omenjene vrednostne
papirje, torej tudi blagajniSke zapise v tolarjih, in sicer prav tako najmanj v viSini 110% od
zneska Crpanega posojila za ¢ez dan.

V nadaljevanju so opisane razliéne metode obrestovanja in obrestne mere, po katerih so se
obrestovali tolarski blagajniSki zapisi Banke Slovenije.

4. METODE OBRESTOVANJA IN OBRESTNE MERE TOLARSKIH
BLAGAJNISKIH ZAPISOV BANKE SLOVENIJE

4.1. DEKURZIVNO IN ANTICIPATIVNO OBRESTOVANIJE

Prvi korak pri razmejevanju razli¢nih metod obrestovanja je razlikovanje dveh Ze v osnovi
povsem razli¢nih nacinov obrestovanja. Nacina se razlikujeta z vidika trenutka, v katerem
obracunavamo obresti, 0z. kdaj dospeva glavnica, ki je osnova za celotni izra¢un obresti.

Tako lo¢imo dekurzivno obrestovanje in anticipativho obrestovanje. Pri prvem se obresti
obracunavajo po preteku ustreznega obdobja za nazaj, tako da je izhodiS¢e za raCunanje
obresti zacetna vrednost glavnice. Za drug nacin obrestovanja pa je znacilno, da se obresti
obracunajo in odvzamejo od glavnice Ze na zacetku obrestovalnega obdobja (kapitalizacijske
dobe), izhodisde za izraun obresti je kon¢na vrednost glavnice (Cibej, 1993, str. 176-215).

4.2. NAVADNI OBRESTNI RACUN IN OBRESTNOOBRESTNI RACUN

Temeljni mejnik med metodami obrestovanja je oblika odvisnosti med ¢asom obrestovanja in
zneskom obresti. Za ta odnos je kljuénega pomena odlocitev, kaj delamo z obrestmi, ki
nastanejo v dolocenem obdobju. VpraSanje je torej, ali obresti vklju¢imo v osnovo za
izracunavanje obresti v naslednjih obdobjih ali ne.
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V primeru navadnega obrestnega racuna kot najpreprostejSega naina za raunanje obresti,
obresti ves Cas ra¢unamo od prvotne (zacetne) glavnice ne glede na Stevilo kapitalizacijskih
obdobij, ki so pretekla od nastanka dolga do vracila denarja. Vsako kapitalizacijsko obdobje
upniku prinese enake obresti (glavnica naras¢a kot aritmeticno zaporedje oz. rast glavnice je
linearna), saj je izhodiSce za obracun vseskozi ista glavnica. Najpogosteje se navadni obrestni
racun uporablja za kratka obdobja, pri katerih je Cas izrazen v dnevih (primer za navadno
leto):

G*p*d
36500

G"'=G+

G - povedana glavnica
G - osnovna glavnica

p - letna obrestna mera
d - §t. dni obrestovanja

Pri obrestnoobrestnem racunu pa je osnova kapitalizacija obresti. To pomeni, da obresti ne
raCunamo samo od prvotne glavnice, ampak od vseh obresti, nastalih v preteklih
kapitalizacijskih obdobjih. Tako se osnova za izracun obresti in s tem tudi obresti iz obdobja v
obdobje povecujejo in rast glavnice ni linearna, temve¢ narasca kot geometri¢no zaporedje;
dvakrat, trikrat...dalj$i Cas obrestovanja namre¢ ne daje (samo) dvakrat, trikrat...vecjih
obresti (Cibej, 1993, str. 176-215):

G,=G,* 1+
100

Gy, - konc¢na vrednost glavnice
Gy - zacetna vrednost glavnice
p - letna obrestna mera
n - §t. let obrestovanja

4.3. DISKONTIRANIJE

Diskontiranje glavnic v ban¢nem smislu pomeni izracun sedanje vrednosti glavnice iz dane
kon¢ne vrednosti glavnice. Lo¢imo dekurzivno in anticipativno diskontiranje, postopek pa
lahko poteka po metodah navadnega obrestnega raCuna ali po kateri od razlicic
obrestnoobrestnega nac¢ina (Cibej, 1993, str. 176-215).
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4.4. KONFORMNA OBRESTNA MERA

Konformna obrestna mera xp, pomeni realizacijo ekonomskega nacela, da moramo iz dane
zaCetne glavnice Go z novo obrestno mero pri pogostejsi kapitalizaciji dobiti enako kon¢no
vrednost glavnice kot pri celoletni kapitalizaciji in izhodiS¢ni letni obrestni meri. Do
konformne obrestne mere, ki ustreza m kapitalizacijam letno, pridemo najlaze tako, da najprej
izratunamo konformni obrestovalni faktor, nato pa iz njega $e obrestno mero (Cibej, 1993,
str. 176-215):

p
=100%*| m1+—— —
kpm ( 100 J

m /l + % - konformni obrestovalni faktor

p - letna obrestna mera

Pri obrestnem obrestovanju po konformnih obrestnih merah dobimo geometricno zaporedje
vrednosti glavnice in pripadajocih obresti, saj se do konca j-tega obdobja zacetna glavnica
pomnozi z j-to potenco (konformnega) obrestovalnega faktorja, tako da imamo za konformno
obrestno mero, ki ustreza takemu obdobju, naslednji obrazec:

j
(3) / p
=100*<| m1+—| —1
kpm ( IOOJ

4.5. RELATIVNA OBRESTNA MERA

Relativno obrestno mero p,, dobimo pri danem kapitalizacijskem obdobju tako, da letno
obrestno mero p delimo s Stevilom m, ki pove, kolikokrat je kapitalizacijsko obdobje krajse
od leta dni:

rpm :E
m

Tako je polletna relativna obrestna mera polovico letne obrestne mere, mese¢na pa
dvanajstino letne. Dnevno obrestno mero dobimo z delitvijo letne obrestne mere s 365 za
navadno ali s 366 za prestopno leto (Cibej, 1993, str. 176-215).
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4.6. TOLARSKA REVALORIZACIJSKA KLAVZULA

V obdobju visoke inflacije je bila v Sloveniji (Se prej v Jugoslaviji) uvedena indeksacija.
Pojem indeksacija pomeni, da so vsa placila (place, obresti, pokojnine in drugi socialni
transferi) povezana s stopnjo inflacije oz. se inflaciji prilagajajo. Tako se je tudi pri
obrestovanju nekaterih blagajniskih zapisov Banke Slovenije uporabljala t.i. indeksacijska oz.
tolarska revalorizacijska klavzula (R oz. TOM).

Do junija 1995 se je kot indeksacijska klavzula uporabljal "R", ki je bil enak stopnji inflacije
preteklega meseca. V obdobju od 1. junija do 4. avgusta 1995 je bila indeksacijska klavzula
vezana na aritmeti¢no (linearno) povprecje mesecnih stopenj rasti cen na drobno v preteklih
treh mesecih. Od 5. avgusta 1995 se kot tolarska revalorizacijska klavzula (nadomestila je
indeksacijsko klavzulo "R") uporablja mesec¢na temeljna obrestna mera (TOM), ki se je sprva
racunala kot linearno povprecje mesecnih stopenj rasti cen na drobno v preteklih treh
mesecih, nato od februarja 1996 v preteklih Stirith mesecih, od decembra istega leta v preteklih
Sestih in od maja 1997 v preteklih dvanajstih mesecih. V februarju 1998 se je pri izracunu
mesecne TOM pricela postopna zamenjava indeksa cen na drobno z indeksom cen
Zivljenjskih potrebscin, tako da se je od januarja 1999 mesecna TOM racunala kot aritmeti¢no
povprecje mesecnih stopenj rasti cen zivljenjskih potrebs¢in v preteklih dvanajstih mesecih.
Od julija 2002 se denarne obveznosti in terjatve z rokom dospelosti do enega leta ne
revalorizirajo ve¢ (Bilten Banke Slovenije, 2003, str. 94).

SKLEP

Dolgorocni cilj Banke Slovenije je znizati inflacijo na raven inflacije v Evropski uniji (EU).
lahko tudi denarna politika centralne banke manj omejevalna in toga, ne da bi to ogrozalo
njen cilj in rezultate (Arhar, 1999, str. 5).

Za doseganje tega dolgorocnega cilja si je Banka Slovenija kot bliznji cilj izbrala uravnavanje
kolic¢ine denarja v obtoku oz. vplivanje predvsem na obseg primarnega denarja. S tem
namenom je pricela z izdajanjem tolarskih blagajniSkih zapisov, enim od osnovnih motivov
finan¢nih instrumentov, ki jih je in ki jih uporablja Banka Slovenije v svoji denarni politiki.

Tako tolarski blagajniski zapisi pomenijo pomemben segment slovenskega denarnega trga,
hkrati pa je poslovnim bankam zagotovljena varna nalozba trenutnih likvidnostnih presezkov
(Prohaska, 1999, str. 35).

Na podlagi tekocih denarnih gibanj in zastavljenih ciljev je Banka Slovenije izdajala vec vrst
tolarskih blagajniskih zapisov. Kasneje pa je nekatere v skladu z racionalizacijo in

poveCevanjem preglednosti svojega instrumentarija odpravila. Tako je leta 2000 odpravila
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blagajniske zapise z nakupnim bonom, dvodelne blagajniSke zapise ter blagajniSke zapise za
7, 14, 28 in 30 dni, v letu 2001 pa z ro¢nostjo 2 in 12 dni.

Poleg tega naj omenim $Se, da je centralna banka v mesecu novembru leta 2002 zacela izdajati
tudi 360-dnevne blagajniSke zapise, in sicer le zacasno z namenom sterilizacije denarnih
uc¢inkov iz deviznih pritokov zaradi realizacije prevzema Leka. Ukinjeni so bili v zaetku leta
2003.

Banka Slovenije trenutno izdaja blagajniske zapise v tolarjih samo Se z ro¢nostjo 60 in 270
dni. BlagajniSke zapise za 60 dni vpisujejo banke in hranilnice na podlagi odprte ponudbe,
270-dnevne pa samo banke preko avkcij.

Glede na to, da je Slovenija na pragu vstopa v Evropsko unijo (EU) in kasneje v Ekonomsko
in monetarno unijo (EMU) in s tem prevzema valute evra, bo morala Banka Slovenije
postopoma zmanjSevati tolarske blagajniSke zapise oz. jih dokon¢no umakniti pred vstopom v
EMU (Ribnikar, 2003, str. 10).
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