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uvoD

Opredelitev problematike, namen in cilj dela

V Sloveniji smo se s pojmom »pravega« zakladni&tva seznanili relativno pozno, in to
Sele v casu transformacije, potem ko smo postali neodvisna drzava. Banke so bile v
tistih ¢asih prisiljene urediti temelje za normalno in samostojno delovanje bancnega
sistema in s tem celotnega gospodarskega sistema (Bevc, 2000, str. 41). Doloceni
zanetki zakladnistva pa so bili seveda postavljeni Ze pre.

Slika 1: Aktivnosti zakladnistva

Uravnavanje
likvidnosti

Upravljanje
tveganj

Trgovanje v
imenuin za
racun banke

Upravljanje
bilance
banke

Palitika
obr. mer,
tecgjev,
tarif,...

Razvoj novih
instrumentov

Vir: Zgajnar, 1999, str. 21.

V¢asih je delo zakladnistva opravljalo kar racunovodstvo, s Siritvijo obsega dejavnosti
pa je to postala samostojna dejavnost v banki. Glavne aktivnosti zakladnistva se od
banke do banke razlikujejo glede na obseg odgovornogti, ki so jim dodeljene s strani
uprave. Glavna aktivnost zakladnistva véasih pa je bila skrb za likvidnost, tako se je
sedanji pristop k uravnavanju likvidnosti razvil postopoma. Pred letom 1970 so banke

uravnavale le likvidnostno tveganje, kar je bilo zaradi enostavnosti bancnih poslov



tudi mogoce, in seveda teZile k vecanju trznega deleza (Zgajnar, 1999, str. 21).
Pozneje pa so se z razvojem denarnega trga in trgovalnih instrumentov v vecji meri

razvile Se druge aktivnosti.

Likvidnost je bistvenega pomena za obstoj poslovne banke, zato je namen naloge
preucevati prav to aktivnost posovne banke. Z nalogo Zelim prikazati splosna
spoznanja o upravljanju z likvidnostjo v slovenskih razmerah na primeru
manj e banke v tuji lasti. Pokazati Zelim slovenske posebnosti pri upravljanju z
likvidnostjo v obi¢ajnih razmerah in v primeru krize, v kateri bi se banka lahko
znaSla. Pogledali pa bomo tudi, kaksna je zakonodaja Banke Slovenije na tem

podrodju, ter kakdna so priporocila Baselskega komiteja za nadzor bank.

Metode preucevanja

Glede na namen, ki ga Zelimo doseci, bomo uporabili razli¢ne metodoloske pristope,
in sicer bomo najprej pregledali spoznanja na tem podrocju, primerjali priporocila
Baselskega komiteja za nadzor bank s predpisi in pravili Banke Slovenije, ki deluje na
tem podrocju, in spoznali nekatere posebnosti, ki so znacilne za slovenski trg denarja

in vrednostnih papirjev.

Zasnovadela

V prvem poglavju si bomo ogledali teorijo o upravljanju z likvidnostjo v banki ter se
seznanili z nekaterimi pojmi. V drugem poglavju se bomo osredotocili na slovenske
razmere in spoznali zakonodajo Banke Slovenije in mozZne naloZbe sredstev in vire
sredstev v slovenskem ban¢nem sistemu. V tretjem poglavju bomo naredili nacrt,
kako se banka obnaSa v normalnih razmerah, v razmerah likvidnostne krize banke in v

razmerah likvidnostne krize celotnega ban¢nega sistema.



1. TEORIJA UPRAVLJANJA Z LIKVIDNOSTJO V BANKI

1.1 LIKVIDNOSTNO TVEGANJE

Spremljava in merjenje likvidnosti® je Zivljenjskega pomena za vsako gospodarsko in
finanéno celico, sg z zagotavljanjem sposobnosti te celice, da poravna svoje
obveznosti, lahko bistveno zmanjSamo tveganje pred  nelikvidnostjo. [zpad
likvidnosti ene same financne ingtitucije ima lahko dosti SirSe posledice, ki se
odrazgjo na celotnem financnem sistemu. Zaradi tega ni potrebna le analiza
likvidnostne pozicije banke, ampak tudi analiza razlicnih moznosti, ki jih lahko
uporabimo v kriznih situacijah (Basle Committee on Banking Supervision, 1992, str.
1).

Likvidnostno tveganje ima dve strani: sredstva in obveznosti do virov sredstev.
Tveganje na strani obveznosti je, da depozitar ne bo podaljsal svojega depozita. V
takSnem primeru si mora banka izposoditi potrebna sredstva na trgu ali pa prodati
nekatere naloZzbe, da bi nadomestila dvig. Drugi vzrok likvidnostnega tveganja so
pogojne obveznosti banke, na primer vnaprej odobrene kreditne linije. Kreditojemalec
lahko v okviru odobrene linije ¢rpa kredit, kadarkoli potrebuje likvidna sredstva
(Saunders, 1997, dr. 293).

Nacelo likvidnosti v banki tako kot povsod drugje v gospodarstvu upostevamo
vzporedno z natelom donosnosti (Glogovsek, 1992, str. 4). Ti dve nateli pa delujeta
obratnosorazmerno. To pomeni, da likvidnost zahteva ¢im ve¢ prostih sredstev,
donosnost pa na drugi strani nalaganje razpoloZljivih sredstev v ¢im vecjem obsegu.
Podedica tega je, da je za optimalno likvidnost in donosnost potrebno skleniti nek

kompromis.

Dejavniki, ki vplivgjo na likvidnost, pa niso zgolj objektivhe narave, ampak tudi

subjektivne. Banka, ki Zeli hiti trdna, dela z vecjo stopnjo previdnosti, kar pomeni, da

11 Sposobnost poravnati svoje obveznosti v roku dospelosti (Glogovaek, 1992, str. 4).



si oblikuje vecje likvidnostne rezerve pri enakih objektivnih okolis¢inah. Taka banka
tudi bolj poredko najema likvidnostne kredite, medtem ko banka, ki vodi manj
previdno politiko likvidnosti, najema likvidnostne kredite bolj pogosto, ¢etudi niso
vedno najbolj ugodni (Glogovsek, 1992, . 43).

Banke se soocajo s problemom likvidnosti predvsem zaradi neravnovesja med datumi
zapadlosti njihovih nalozb in datumi zapadlosti njihovih obveznosti (Rose, 1999, str.
319). Redko se zgodi, da so prilivi enaki odlivom, saj ima banka na eni strani veliko
obveznosti, ki lahko zapadejo kadarkoli (npr. depoziti na odpoklic), po drugi strani pa
veliko povprasevanja po progtih sredstvih s strani strank.

1.2 NETO LIKVIDNOSTNA POZICIJA

Potreba banke po takojsnih likvidnih sredstvih je posledica neravnovesia med
povprasevanjem in ponudbo sredstev, kar je razvidno iz Tabele 1. Pri tem pa se
pojavljajo vprasanja: katere aktivnosti spodbujajo povpraSevanje po sredstvih banke,
iz katerih virov sredstev lahko banka pokriva svoje primanjkljaje, ko je to potrebno.
(Rose, 1999, dr. 320)

Tabela 1: Likvidnostni pritoki in odtoki

Odtoki Pritoki

Dvig sredstev iz depozitnih razmerij Novi depoziti strank

Odobritev kreditov Prihodki od drugih storitev

Poplacila drugih obveznosti Vracilakreditov

Operativni strosKi Prodaja sredstev

Placilo dividend | zposoja na medbanénem denarnem trgu

Vir: Rose, 1999, sr. 321.

Neto likvidnostna pozicija je seStevek vseh prilivov in odlivov na opazovani dan
(Rose, 1999, str. 321). Ce je prilivov manj kot odlivov, se mora banka pripraviti na

likvidnostni primanjkljaj, tako da se odloci, kdaj in kje bo pridobila potrebna sredstva.




Ko paje prilivov vec kot odlivov, mora banka razmisliti, kam, kdaj in za koliko ¢asa
bo nalozila viske sredstev.

Poudariti paje potrebno tudi, zaka] se banke srecujejo s problemom likvidnosti (Rose,
1999, str. 323). Prvi razlog so nedvomno kratkoroc¢ni depoziti in likvidnostni kredit
¢ez noc, s katerimi banka pokriva dane dolgoro¢ne kredite strankam. Pri tem prihaja
do neskladja med datumi zapadlosti njihovih sredstev in datumi zapadlosti obveznosti
do virov sredstev. To pomeni, da denarni tokovi med seboj niso usklajeni po datumih

zapadlosti.

Drugi razlog je v negotovosti denarnih tokov. Banka ima namre¢ na razpolago precej
velik obseg likvidnih denarnih sredstev za takojSne dvige strank, kot so vratila
depozitov, vpogledni racuni, depoziti na odpoklic, odobrene, a Se ne ¢rpane kreditne
linije, ipd.. V vsakem trenutku lahko pride do vecjega povprasevanja po teh sredstvih,
Se posebej v dolocenih obdobjih, na primer na zaceteku meseca, ko podjetja

izplacujejo place.

Tretji problem, zaradi katerega prihaja do likvidnostnih tezav, je obcutljivost na
spremembo obrestne mere. Ko obrestne mere rastejo, bodo nekateri depozitarji
dvignili svoja sredstva in poiskali bolj donosne nalozbe, medtem ko bodo
kreditojemalci odlozili ¢rpanje sredstev za neka) ¢asa ali pa pohiteli s ¢rpanjem Se
starih, cengjSih kreditnih linij. Sprememba obrestne mere lahko tako mo¢no vpliva na
likvidnostno pozicijo banke. Prav tako pa sprememba obrestnih mer vpliva tudi na
ceno vrednostnih papirjev. Govorimo o trznem tveganju (kar je pomembno predvsem
takrat, ko mora banka sredstva prodati, da bi prisla do likvidnostnih sredstev, ali pa ko

mora sredstva kupiti, da bi oblikovala likvidnostno rezervo).

Banka mora imeti vedno na voljo dostop do likvidnih sredstev, sicer se lahko izgubi

Zaupanje vanjo.



1.3 STRATEGIJA UPRAVLJANJA Z LIKVIDNOSTJO

Postopoma se je razvilo ve¢ splosnih strategij za upravljanje z likvidnostjo (Rose,
1999, dr. 324):
- zagotavljanje likvidnosti preko lastnih sredstev — Politika nalozb,
- zanaSanje na likvidna sredstva, ki si jih lahko banka izposodi — Politika
obveznosti,

- kombinacija obeh metod — Upravljanje s sredstvi in obveznostmi banke.

Podlovna banka vpliva na likvidnostna tveganja tako z upravljanjem nalozb kot z
upravljanjem svojih obveznosti, in ne zgolj z upravljanjem aktiv v smislu

zagotavljanja ustrezne koli¢ine primarne likvidnosti (Kosak, 1999, dr. 46).

1.3.1 POLITIKA NALOZB

S tako dtrategijo banka nalaga svojo likvidnost v sredstva, ki pa morajo vsebovati
lastnosti likvidne naloZbe (Rose, 1999, dr. 325).

1. Za naloZbo mora obstgjati Ze obstojefi trg, na katerem lahko prodamo nalozbe in
jih spremenimo v primarno likvidna sredstva.

2. Druga znxtilnost zahteva stabilno ceno, preko katere ne bomo izgubili
oportunitetnega zasluzka.

3. Tretja znacilnost likvidnega sredstva pa je, da lahko to sredstvo ponovno kupimo,

ne dabi pri tem imeli vecjo izgubo.

Banka oblikuje svojo likvidnostno rezervo v naslednjih sredstvih (Rose, 1999, dr.
326):

- ZAKLADNE MENICE - kratkoroc¢ni dolzniski vrednostni papirji, ki jih izdaja
drZava z namenom, da zagotovi sredstva za uravnavanje likvidnosti prora¢una,

- MEDBANCNI DEPOZITI — banke plasirgjo presezke likvidnih sredstev in
povecujejo svojo donosnost (Swiss Bank Corporation, 1992),

- DRZAVNE OBVEZNICE — dolznidki vrednostni papir, za katerega izplagilo jaméi

drzava,



- BLAGAJINISKI ZAPISI — so obrestovani kratkorocni vrednostni papirji, ki jih
izdajajo poslovne banke in centralna banka (Glogovsek, 1992, gtr. 40),

- REODKUPNI SPORAZUMI (prodaja vrednostnega papirja in/ali deviz z obveznim
povratnim nakupom in obratno) — so zac¢asna prodaja izbranih sredstev z obveznim
povratnim odkupom. Poleg obi¢ajnega reodkupnega sporazuma, pa poznamo tudi

obratni reodkup, kjer zacetnemu nakupu sledi moznost prodaje sredstev.

Slika 2: Repo in obrnjeni repo

obveznice

g \
( = trzggkdéije

Banka A Banka B

Denar + obresti
konec

transakcije

Vir: Finance Trainer, 2001, poglavje5, str. 3.



1.3.2 POLITIKA OBVEZNOSTI

Strategija nakupa likvidnosti je bolj tvegana strategija, sa se lahko pogoji na trgu
hitro spremenijo, hkrati pajetudi bolj donosna strategija. Banka si navadno izsposoja
likvidna sredstva v casu, ko so splosni pogoji bank najbolj neugodni. S to
predpostavko tudi cena za sredstva precej niha, kar lahko precej zmanjSa neto
dobicek banke. Ko banka zaide v likvidnostne tezave, trg to hitro zazna in ostale
banke so v manjSi meri pripravljene posojati likvidna sredstva. Zadnja moznost so

kratkoroc¢na posojila pri centralni banki.

Sredstva“ v pasivi banke “ so (Rose, 1999, dtr. 327):

- LIKVIDNOSTNI KREDITI — posojila na medban¢nem trgu,
- REODKUPNI SPORAZUMI,
- POSOJILA CENTRALNE BANKE (Glogovsek, 1992, str. 41):
- krediti centralne banke, s pomocjo katerih se poveca kreditni potencial
poslovnih bank,
- krediti za likvidnost, ki jih mora poslovna banka zavarovati v obliki
drZzavnih vrednostnih papirjev (v dolocenem %) in ne povecujgo

kreditnega potenciala bank.

1.3.3 KOMBINIRANI PRISTOP

Glede na tveganje pri strategiji izsposojene likvidnosti in stroskov, ki nastanejo pri
“shranjevanju”  likvidnosti, se vecina bank odloc¢i za kombiniran pristop obeh
strategij. To pomeni, da zdruzZijo politiko sredstev in politiko obveznosti v

uravnoveseno upravljanjelikvidnosti (Rose, 1999, sr. 329).

Skozi ¢as pa so upravljalci likvidnosti postavili nekaj nenapisanih pravil, Ki
zmanjSujejo tveganje pred slabo likvidnostjo. Zakladnik mora slediti vsem
transakcijam in aktivnostim glede porabe sredstev in pridobivanja le-teh v banki ter
hkrati koordinirati te aktivnosti s svojimi. To pomeni, da ko banka odobri novo
komercialno kreditno linijo za stranko, mora biti zakladnik pripravljen na morebitno

crpanjetelinije.



Drugo pomembnejSe pravilo je, da mora zakladnik Ze vnaprej vedeti, kaksni so nacrti
najvecjih strank banke. To pomeni, da mora vedeti, ali vecja stranka Zeli ¢rpati
kreditno linijo ali pa zeli vezati vecji depozit. To mu omogoca, da nacrtuje vnaprej in

laZje razporeja likvidnostne presezke ali primanjkljaje.

Kot tretje mora zakladnik poskrbeti v sodelovanju z upravo banke, da so vsem znane
prioritete, ki so nujne za upravljanje z likvidnogtjo. V¢asih je bilo uravnavanje
likvidnosti najpomembnejSa funkcija v banki. Danes ni ve¢ tako, sgj se je tudi
zakonodagja na tem podro¢ju prece] poodtrila in s tem zmanjSala tveganje pred
nelikvidnostjo.

Nenazadnje pa mora zakladnik poskrbeti za analizo bodoc¢ih denarnih tokov ter se na
podiagi leteh odlocati tako, da bi se izognil morebitnim presezkom ali
primanjkljajem banke. Na primer presezek likvidnosti danes, ki ni bil takoj isti dan
reinvestiran, pomeni izgubo alternativnemega dobicka jutri (Rose, 1999,
str. 330).

1.4 OCENJEVANJE LIKVIDNOSTNIH POTREB

Likvidnostne potrebe ocenjujemo iz treh zornih kotov, in sicer (Basle Committee on
Banking Supervision, 1992, gr. 5):

- merimo in ocenjujemo neto potrebe po sredstvih,

- merimo in ocenjujemo dostop do trga,

- merimo in ocenjujemo pogojne obveznosti.

1.4.1 MERJENJE IN OCENJEVANJE NETO POTREB PO SREDSTVIH

Neto likvidnost banke zahteva natancno analizo bodocih denarnih tokov (likvidnostna
lestvica), ki temelji na predvidevanjih sprememb sredstev, obveznosti in

izvenbilancnih postavk.



Likvidnostna lestvica

Likvidnostna lestvica nam omogocéa primerjavo prihodnjih denarnih tokov, tako
prilivov kot odlivov. Ko banka pripravlja likvidnostno lestvico, mora razporediti vsak
denarni tok na zahtevan datum. To pomeni, da prilive razporedimo na datume, ko
doloc¢ena sredstva, nalozbe zapadejo, ter vse odlive glede na datume zapadlosti
obveznosti. Pri tem moramo upo&evati tudi vse pomembnejSe stroske in obresti, Ki
sledijo odlivom oziroma prilivom (Basle Committee on Banking Supervision, 1992,
str. 5).

Pri analizi likvidnostne lestvice je pomemben tudi ¢asovni dejavnik. Ta mora biti ¢im
krajsi, da lahko ¢im bolj ucinkovito upravljamo z likvidnostjo. Seveda pa ne velja to
za banke, ki delujejo vecinoma na dolgoro¢nem trgu. Te morajo svoje denarne tokove

planirati na precej daljSe obdobje.

Pri analizi likvidnosti se moramo osredotociti na tri mozZne scenarije. Prvi zajema
obi¢ajne razmere, v katerih banka ni izpostavljena vecjim tveganjem. Drugi scenarij
predpostavlja likvidnostno krizo v banki, ko banka ne more prenesti ali nadomestiti
svojih obveznodti in jih mora pokriti na dan zapadlosti. Tretji scenarij pa je kriza

ban¢nega sistema, kjer je ogroZzena likvidnost vseh bank.

V obi¢ajnih razmerah je potrebno uskladiti gibanje denarnih tokov za vsak tip
sredstev in obveznosti do virov sredstev posebej. Odlocitve o uskladitvi in velikosti
denarnih tokov so sestavni del likvidnostne lestvice tako v obic¢ajnih kot tudi v kriznih

razmerah.

V razmerah krize banke se predvideva, da banka ne bo mogla preliti svojih
obveznosti na drug datum zapadlosti, ter da bo morala v dolo¢enem momentu
poplacati vec strank hkrati. Verjetno bo zaradi slabe likvidnosti imela banka tudi
otezkoc¢en dostop do trga, saj bodo ostale banke postale prece] previdnejSe.

V casu krize banénega sistema banka na podlagi preteklih izkuSenj predpostavlja, da
bo lahko usklgjevala denarne tokove z odprodajo sredstev. V tem primeru lahko

odpove celoten trg in le malo je Se ingtitucij, ki so pripravljene trgovati. Po drugi

10



strani pa lahko banka z zelo dobrim imenom v tem primeru tudi pridobi, saj bodo
stranke iskale najbolj varno institucijo za svoje nalozbe. V krizi ban¢nega sistema bo

najverjetneje posredovala centralna banka preko kratkoro¢nih posojil.

1.4.2 MERJENJE IN OCENJEVANJE DOSTOPA DO TRGA

Zalikvidnost banke je pomembno, da ima razprsene obveznosti, dobro razvite odnose
s strankami, do katerih ima svoje obveznosti, ter razvit trg, kjer lahko proda svoja
sredstva (Basle Committee on Banking Supervision, 1992, . 15).

Ko banka ugotavlja stanje razprSenosti svojih obveznosti, mora preuciti, koliko
Zaupa posameznim virom sredstev glede na tip posla, kakdna je narava vira sredstev,

ter kaksno je zaupanje v zemljepisno lego trga.

Dobri odnosi s strankami so hkrati lahko tudi dobro oroZje proti moznim

likvidnostnim tezavam in tvorijo integriran del upravljanja z likvidnostjo.

Tretji element za uravnavanje dostopa do trga je razvoj trga za prodajo sredstev in

raziskava pogojev, pod katerimi si banka lahko izposoja potrebna sredstva.

1.4.3 MERJENJE IN OCENJEVANJE POGOJNIH OBVEZNOSTI

V likvidnostni krizi je pomembno, da ima banka dodelano strategijo in dostop do
likvidnih sredstev. Kako bo banka reagirala v krizi, je odvisno predvsem od stopnje
pripravljenosti nanjo (Basle Committee on Banking Supervision, 1992, str. 16).

V krizni situaciji je potrebno opredeliti nacin pretoka informacij o denarnih tokovih,
ki morgjo biti natan¢ne in hitre, tako da so na voljo za potrebno hitro odlo¢anje.
Zaposlenim je potrebno razloziti, kaj se od njih pricakuje, da ne bi prihajalo do
nepotrebnih zapletov.

Drugi element strategije v ¢asu krizne likvidnostne situacije je, kako spremeniti

lastnosti sredstev in obveznosti do virov sredstev. Banka mora v taki situaciji nastopiti
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na trgu agresivneje in morda prodati tudi sredstva, ki jih v normalnih okolis¢inah ne
bi. Eden izmed bolj agresivnih nastopov je tudi dvig obrestnih mer, ki jih je banka
pripravljena placati za depozite. Tako se bodo morda dolo¢eni depozitarji odlocili

obdrZati svoja sredstva pri banki in jih ¢rpati drugje.

Nenazadnje pa je pomembno tudi, da ohranjamo dobre poslovne odnose s strankami
na vseh podrogjih. To pomeni, dalahko v krizni situaciji banka zaradi dobrih odnosov
hitreje in laZje pridobi potrebna sredstva, pa na bo to od depozitarjev,
posojilodajalcev ali pas prodajo svojih sredstev.

Zadnja, a tudi zelo pomembna tocka planiranja v kriznih situacijah je odnos z
javnostmi. Dobra sluzba za stike z javhostmi lahko v krizi veliko stori za ohranitev

dobrega imena banke.

1.5 KRITERIJI PRI IZBIRI LIKVIDNOSTNE REZERVE

Upravljanje z likvidnostjo banke pomeni imeti dovolj likvidnih sredstev na eni strani,
po drugi strani pa moznost za izposojo dodatnih sredstev po razumnih cenah. Banka
mora zato pri izbiri svoje likvidnostne rezerve preuciti dolocene kazalce (Rose, 1999,
str. 349):

- Neskladnost potrebe po sredstvih. Ce banka potrebuje sredstva Se isti dan ali v 24.
urah, potem si bo potrebna sredstva sposodila na trgu ali pa od centralne banke. Ce pa
ima banka vec ¢asa za pridobitev likvidnih sredstev, lahko razmislja npr. o prodaji

vrednostnih papirjev.

- Cas trajanja. Kratkoroeni primanjkljaj likvidnih sredstev (operativne potrebe za
nekaj ur) si banka izposodi na trgu, dolgorocne potrebe pa resuje s prodao svojih
Sredstev.

- Dostop do likvidnostnih posojil na trgu. Vse banke nimajo enakega dostopa do

sredstev natrgu. ManjSe banke dobijo natrgu precej manj likvidnih sredstev kot vecje

banke - manjsa banka bo namrec teZje vrnila vecji znesek sredstev in je zato bolj
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tvegana. Prav tako tudi banke z niZjo boniteto zaradi kreditnega tveganja nimajo
dostopa do vegjih koli¢in prostih sredstev.

- Stroski in alternativni viri. Cene virov sredstev se dnevno menjajo, prav tako paje

tudi koli¢inarazpoloZljivih sredstev natrgu precel nestanovitna.

- Obrestne mere in krivulja donosnosti. Upravljalci likvidnosti se vedno trudijo

Crpati sredstva, za katera pricakujejo ngjniZje obrestne mere.
- Napovedi monetarne politike. Analiza ukrepov, ki jih nacrtuje centralna banka

- lzravnavanj e tveganja cene denarja. Banka, ki si na trgu izposoja dosti sredstev,
se srecuje s problemom cene denarja. Tezko bo namre¢ predvidela, kaksni bodo
dejanski stroski izposoje denarja. To tveganje lahko zmanjSamo npr. z razli¢nimi
standardiziranimi (angl. future) in nestandardiziranimi (angl. forward) terminskimi

instrumenti.

- Zakonodaja, ki se nanasa na likvidnost. Viri likvidnosti so lahko tudi omejeni s
strani zakonodaje. To pomeni, da banka ne sme ¢rpati vseh svojih sredstev, ampak

potrebuje na racunu znesek v visini obvezne rezerve, ki jo zakonodaja predpisuje.

2 SLOVENSKE RAZMERE

2.1 SLOVENSKI PREDISI

Temeljna obrestna mera? (TOM) je precejdnja posebnost slovenskega denarnega trga
in s tega vidika tudi dokgy pomembna. V Sloveniji je bila uvedena leta 1995.
Zagotavljala ngj bi ohranjanje realne vrednosti denarnih obveznosti, udelezenci na
trgu pang bi se dogovarjali le o realnem delu obrestne mere (Kordez, 2001). Stem je
Banka Slovenije zagotovila preglednost pri dolo¢anju obrestnih mer ter izkljucila
vkljucéevanje inflacijskih pricakovanj in Spekuliranje z njimi. Z letom 2002 pa bo

TOM ukinjena, zaenkrat le za kratkorocne vloge in obveznosti. Eden kljuc¢nih

2 Tudi v drugih drzavah poznajo inflacijske indekse, eden najpogosteje uporabljenih je CPI - Price
Consumer Index (Deacon in Derry, 1998, str. 5).
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argumentov za odpravo TOM je bil, da je vezana na gibanje cen v prejSnem obdobju
in zato sproza inflacijo. Problem pa se pojavi predvsem, ko ugotovimo, da je
slovenska inflacija zaenkrat Se precej vi§a od evropske, ter da depreciacija

neizogibno zaostagja (Drenovec, 2001).

V Slovenije je v skladu s 84. ¢lenom Zakona o ban¢nistvu vsaka poslovna banka
dolZzna gospodariti z viri in naloZzbami, tako da je v vsakem trenutku sposobna
izpolniti vse dospele obveznosti. Zakon o ban¢nistvu pa prav tako zahteva, da se
mora banka zavarovati pred likvidnostnim tveganjem, tako da naértuje znane in
morebitne denarne odtoke in zadostne denarne pritoke, redno spremlja likvidnost ter
sprejema ukrepe za preprecitev oziroma odpravo vzrokov nelikvidnosti (Zakon o
ban¢nistvu, 1999). Tolarsko likvidnost pa spremlja tudi Banka Slovenije na podlagi
porocil bank o predvidenih tokovih tolarske likvidnosti.

Tolarska likvidnostna lestvica

1. julija 2001 je zacel veljati sklep o tolarski likvidnostni lestvici (Sklep o tolarski
likvidnostni lestvici, 2001), ki uvaja nekaj sprememb in nadome&ta tako imenovane
razrede nalozb. Sklep o tolarski likvidnostni lestvici je sestavljen iz treh
pomembnejSih elementov, in sicer iz koli¢nika likvidnosti, dnevnega nacrtovanja

tolarske likvidnosti in spremljanja koncentracije deponentov.

Koli¢nik likvidnosti posameznega razreda je razmerje med vsoto nalozb in vsoto
obveznosti posameznega razreda glede na preostalo dospelost (Sklep o tolarski
likvidnostni lestvici, 2001). Glavna sprememba je, da imamo zdgj le dva razreda
dospelosti, in sicer do 30 dni in do 180 dni, koli¢nike likvidnosti pa mora banka

izracunavati dnevno.

Dnevno nacrtovanje tolarske likvidnosti se nanaSa tako na znane kot na morebitne
denarne pritoke in odtoke, ki vplivajo na sposobnost banke, da poravna svoje
obveznosti. Pri tem je potrebno upo&evati nacelo previdnosti, kar pomeni, da med
pritoke vkljucujemo le tiste, ki bodo zagotovo prejeti in med odtoke le obveznosti, Ki
zapadejo v izplatilo. Po navodilu Banke Slovenije mora banka o tolarski likvidnosti
porocati dnevno do 12. ure (Sklep o tolarski likvidnostni lestvici, 2001).

14



Pomemben dejavnik upravljanja z likvidnostnim tveganjem pa je tudi zagotavljanje
razprsenosti depozitov glede narok zapadlost in njihov izvor. To porocilo mora banka
posredovati Banki Slovenije najkasneje deseti dan v teko¢em mesecu na nacin, ki je

predpisan in zajema najvecje deponente po stanju na zadnji dan v preteklem mesecu.

Devizna likvidnostna lestvica

Usklajenost deviznih nalozb z deviznimi obveznostmi po preostali dospelosti je zajeto
v devizni likvidnostni lestvici, Ki je bila sprejeta septembra 2000 ter dopolnjena junija
2001 (Sklep o devizni likvidnostni lestvici, 2000 in 2001). Devizna likvidnostna
lestvica ima tri stopnje zapadlosti po regulativi Banke Slovenije, in sicer do 30 dni,
do 180 dni ter do neskon¢nosti.

Namenjena je ugotavljanju in merjenju likvidnostnega tveganja, ki mu je banka
izpostavljena. Banka ¢rpa podatke iz baze podatkov o vseh sklenjenih poslih, torg o
vseh Ze sprejetih terjatvah in obveznostih, ne glede na to ali so Ze knjizeni ali ne
(Sklep o devizni likvidnostni lestvici, 2000 in 2001).

Obvezna rezerva

Najstabilngjsi instrument denarne politike je obvezna rezerva, ki jo morajo imeti
banke pri Banki Slovenije. Izraunava se na vse tolarske vloge, prejeta posojila in
izdane vrednostne papirje, katerih lastniki so neban¢ni sektor (Horvat, 1999, str. 9).
Obvezne rezerve so imetja v denarju centralne banke, ki jih moragjo imeti banke.
Velikost teh rezerv je odvisna od velikosti vliog, ki jih imajo banke med pasivi svoje
premozenjske bilance. Obveznarezerva se za vsako poslovno banko izracunatako, da
se od vsake vrste ban¢nih virov doloc¢i odstotek, ki ga mora imeti banka na svojem
poravnalnem racunu pri CB. Podlaga, na kateri Banka Slovenije ugotovi potrebno
izpolnjevanje obvezne rezerve, je v Sloveniji razdeljena po rocnosti in zajema vse
tolarske obveznosti, ki jih ima banka z rokom zapadlosti do enega leta. Cim bolj
likviden (kratkoroc¢en) je bancni vir, tem vecji odstotek moraimeti banka kot obvezno
rezervo v gotovini ali na ratunu pri CB (Gregorci¢, 1995, str. 45). Za vlioge na

vpogled in vloge vezane do 30 dni mora poslovna banka izracunavati obvezno rezervo
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v visini 12 %, 6 % zavloge od 31 do 90 dni, 2 % za vloge od 91 do 180 dni in 1% za
vloge od 181 dni do enega leta.

Ta instrument Banka Slovenije uporablja od svoje ustanovitve dalje ter ji omogoca
boljSi nadzor nad povpraSevanjem poslovnih bank po primarnem denarju (Lesjak,
2001, str. 18). Banka moratako izpolniti obveznost v povpreciu, in sicer v obdobju od

27. v preteklem mesecu do 26. v teko¢em mesecu.

Osnovna funkcija obvezne rezerve je uravnavanje koli¢ine kreditov in denarja v
obtoku ter zagotavljanje dnevne likvidnosti. Banke se posluzujejo sredstev iz obvezne
rezerve, ko zapadejo v likvidnostne teZzave, pri tem pa morajo upostevati zakon glede
pogojev uporabe teh sredstev (Glogovsek, 1992, str. 39).

V evropskih drzavah pa je zakonodaja za izpolnjevanje obvezne rezerve nekoliko
drugacna od slovenske. Obdobje izpolnjevanja rezerve je za evropske drzave od 22. v
preteklem mesecu do 21. v teko¢em mesecu in zarazliko od Slovenije ne zajema tudi
gotovine v blagajnah bank. Prav tako v osnovo ECB v&teva tudi obveznosti v tuji

valuti, Slovenija pa le tolarske obveznosti.

Pred vstopom v Evropsko unijo mora Banka Slovenije zmanjSati financno
obremenitev bank v obliki obveznih rezerv in deviznega minimuma. S tem, ko se
ban¢ni sistem v Sloveniji odpira neposredni tuji konkurenci, je potrebno prilagoditi
tudi stroske financnega posrednistva slovenskih bank s predpisi ECB - Evropske
centralne banke. To pomeni, da bo potrebno zmanjSati stopnje obvezne rezerve na
2 % oziroma 0 %, odvisno od ro¢nosti in vrste obveznosti (do sedaj so se te stopnje
gibale od 12 % do 0 %, odvisno od ro¢nosti). Prav tako je potrebno prilagoditi osnove
za obracun obvezne rezerve ter enakovredno obravnavati tako tolarske kot devizne
obveznosti (devizne obveznosti v Sloveniji pokriva zakonodaja na podrocju
deviznega minimuma). Nenazadnje pa bo potrebno tudi obvezno rezervo obrestovati
po trznih obrestnih merah in ne le 1 % kot je trenutno veljavno (Usmeritve denarne
politike Banke Slovenije, 2001, str. 15).
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Z januarjem 2002 je Svet Banke Slovenije sprejel nekatere sklepe, da bi naSo ureditev
obvezne rezerve priblizal ureditvi ECB. In sicer iz osnove za izra¢un so izvzeli repo
posle na podlagi kratkoroc¢nih drzavnih vrednostnih papirjev ter obveznosti do Banke
Slovenije (tisti del, ki ne izhgja iz instrumentov Banke Slovenije). Prav tako lahko
poslovne banke razvrstajo sredstva, ki so jih pridobila na osnovi obroc¢nih varcevan;,
glede na povprecno ro¢nost varéevanja. Banka Slovenije pa dovoljuje tudi predé¢asno
razvezavo depozitov strank, na podlagi odlocitve vsake poslovne banke posebej in ne

le v primeru vi§e sile, kot je to bilo do seda.

Tabela 2: Primerjava sistema obvezne rezerve med Evropsko centralno banko in
Banko Slovenije

ECB Banka Slovenije
Glavne Stabilnost kratkoro¢nih Varovanje likvidnosti bancnega
funkcije obrestnih mer sistema
Obdobje Na zadnji dan preteklega Obdobje od 22. v preteklem do 21. v
izraduna meseca tekocem mesecu
obveznosti
Kdo Kreditne institucije in njihove Banke, hranilnice in hranilno kreditne
podruznice. sluzbe.
Obdobje Od 24. v preteklem do 23. v Od 27. v preteklem do 26. v tekocem
izpolnjevanja | teko¢em mesecu. mesecul.
obveznosti
Nacin Povprec¢no stanje naracunu Povprec¢no stanje naracunu in stanje
izpolnjevanja | konec dneva mora biti enako ali | v blagajnah konec dneva mora biti
obvezne vecje od obveznosti. enako ali vecje od obveznosti.
rezerve
Obrestovanje | Obrestna mera za operacije Obrestna mera znasa 1 % do viSine
refinanciranjado visine obveznosti.
obveznosti.

Vir: Bradesko, Plut, 2001.

Devizni minimum

Za zagotavljanje devizne likvidnosti morajo imeti banke predpisani devizni minimum,
ki se iz meseca v mesec spreminja. Doloci se ga na podlagi deviznega varcevanja
prebivalstva in stanj na deviznih racunih pravnih oseb. Devizni minimum glede na
metodologijo zajema vet razredov, ki se razlikujejo glede narocnost deviznih viog. V
prvem razredu se upoSteva 100 % od stanja viog na vpogled in vezanih viog do 30

dni, nato pa se ta znesek zmanjsuje s podaljSevanjem roc¢nosti vezave deviz (Sklep o
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najmanjSem znesku deviz, izdan na podlagi 44. ¢lena Zakona o Banki Slovenije,
1999).

NajmanjSi znesek deviz moraimeti banka delno hranjen v blagajniskih zapisih Banke
Slovenije v tuji valuti. Do konca leta 2001 je znasal ta znesek 60 % deviznega
minimuma, od 15. februarja 2002 pa zatne veljati 9. tocka sklegpa 0 najmanjSem
obsegu likvidnosti, ki jo mora banka zagotavljati. Ta predpisuje, da so banke dolzne
dnevno zagotavljati blagajniske zapise Banke Slovenije v visini 45 % zneska
bilanénih obveznosti v drugem razredu deviznega dela na zadnji delovni dan
preteklega meseca. Dnevno stanje mora zagotavljati od vklju¢no 15. v tekocem
mesecu do vkljucno 14. v prihodnjem mesecu (Sklep 0 najmanjSem obsegu
likvidnosti, ki jo mora banka zagotavljati, 2001).

Posegi Banke Slovenije na podlagi odprtih ponudb

Med tovrstne posege Banke Slovenije Stejemo trzne instrumente, kjer Banka
Slovenije sklepa posle s poslovnimi bankami po vnaprej znanih pogojih. Centralna
banka obrestne mere in dodatne pogoje spreminja le ob¢asno in so posovnim bankam
znani Ze vnaprej. Banka Slovenije ima namre¢ vzpostavljen sistem elektronske poste
z vsako od podovnih bank, preko katere obvesa o novih ponudbah in tekocih
pomembnih podatkih, ki vplivajo na delovanje denarnega trga ali pa se navezujejo le
na posamezno poslovno banko. Tako lahko na primer dolocena poslovna banka
dnevno preveri, ¢e je kolicina deviz naloZzenih v tujih blagajniskih zapisih Banke
Slovenije zadostna glede na zakonodajo (60 % oz. 45 % obvezne rezerve). Znatilno
za posege centralne banke na podlagi odprtih ponudb pa je tudi, da je pobuda za

dejansko kori&cenje posojil oziroma izvedbo nalozb na strani poslovnih bank.

Centralna banka tovrstno posega predvsem v viogi mejnega ponudnika in
povprasevalca, z drugimi besedami, to pomeni ponudnika ali povprasevalca v skrajni
sili. To je tudi razlog, da so obrestne mere teh instrumentov na denarnem trgu vedno
na skragjno spodnji ali skrajno zgornji ravni, odvisno od vrste poda (Lesjak, 2001,
str. 12).
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Instrumenti Banke Slovenije na podlagi odprtih ponudb pa so sledeci:
- likvidnostna posojila,
- posojilapo trznih obrestnih merah,

- blagajniski zapisi (glej poglavje 2.2.2.1).

Likvidnostna posojila

Poznamo likvidnostno posojilo v skrajni sili in likvidnostno posojila s sodelovanjem
bank. Prvo je namenjeno za primere nepricakovanih likvidnostnih tezav ali pa za
izpolnjevanje obvezne rezerve in se obrestuje po zamudni obrestni meri ter zavaruje z
vrednostnimi papirji Banke Slovenije. Drug tip likvidnostnega posojila pa ustreza v
primeru, da je dolocena poslovna banka v likvidnostnih tezavah in nima potrebne
koli¢ine vrednostnih papirjev za pridobitev posojila. V takem primeru lahko banka
dobi posojilo od Banke Slovenije s sodelovanjem ene ali vec¢ poslovnih bank, tako da

sodelujoca banka zastavi svoje vrednostne papirje, ki morajo biti bonitete A.

Posojila po trznih obrestnih merah

Med tovrstna posojila &tejejo lombardno posojilo, kratkoroéno posojilo in
likvidnostno posojilo. Lombardno posojilo lahko poslovna banka dobi za en dan po
obrestni meri, ki je dolo¢ena s sklepom o lombardni obrestni meri in obrestni meri za
depozit ¢ez no¢. Kot zavarovanje se zastavijo vrednostni papirji Banke Slovenije
(Blagajnidki zapisi v tujem denarju) ali zakladne menice in kolicina ¢rpanega zneska
lahko znasa 5,00 % vrednosti vrednostnih papirjev. To je tudi glavni razlog, da je
omenjeni instrument manj priviaten za uporabo. Banka lahko uporabi le tiste
blagajniske zapise Banke Slovenije v tujem denarju, ki so na ratunu vrednostnih
papirjev za zavarovanje pri Banki Slovenije, in katerih rok dospelosti je najman] pet
delovnih dni (tako doma kot v tujini) daljSi od dospelosti posojila. Prav tako lahko
banka uporabi samo tiste zakladne menice, ki so na racunu banke, ki ga Banka
Slovenije vodi v Centralni klirinsko depotni sluzbi, in katerih rok dospelosti je
najmanj tri delovne dni daljSi od roka dospelosti posojila (Ponudba za lombardno
posojila, 27. 12. 2001).
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Med likvidnostna posojila po trznih obrestnih merah &tejemo posojilo na podlagi

vpisanih blagajniskih zapisov BS v tolarjih in posojilo ¢ez no¢. Prvo se je lahko

¢rpalo za obdobje treh do pet dni, in sicer ngjve¢ v nominalnem znesku vpisanih BZ-

jev. Obrestna mera za ta instrument je bila sestavljena iz obrestne mere za blagajniske

zapise, ki seji je pristel nek pribitek. Decembra 2001 je Banka Slovenije to ponudbo

umaknila (Odprta ponudba za ¢rpanje likvidnostnega posojila, 2001).

V primeru premajhne ponudbe likvidnostnih sredstev pa lahko Banka Slovenije

ponudi likvidnostno posojilo ¢ez noc, pri katerem je znesek posojila za posamezno

poslovno banko ponovno odvisen od prostih vpisanih blagajniskih zapisov Banke

Slovenije v tujem denarju ali zakladnih menic Republike Slovenije. Banka mora

posojilo vrniti najkasneje naslednji delovni dan do 15. ure s pripadajocimi obrestmi.

Za ¢rpano likvidnostno posojilo placa banka obresti po veljavni zamudni obrestni

meri.

Tabela 2: Eskontnain lombardna merater obrestna mera depozita ¢ez no¢

Zacetek S Emine HOMIOETE ) Obrestna mera : -
; . mera mera o " Objava - Uradni list RS

veljavnosti (letno) (letno) depozita éez no¢ (letno)

03. 12. 2001 11 % 12 % 4,0 %| 96/01 z dne 30. 11. 2001
29. 10. 2001 11 % 12 % 4,5 %| 84/01 z dne 26. 10. 2001
01. 07. 2001 11 % 12 % 5,5%| 50/01 z dne 15. 06. 2001
01. 04. 2001 11 % 12 % 19/01 z dne 16. 03. 2001
01. 12. 2000 10 % 11 % 108/00 z dne 24. 11. 2000
01. 06. 2000 9 % 10 % 44/00 z dne 26. 05. 2000
01. 01. 1999 8 % 9 % 84/98 z dne 11. 12. 1998
10. 04. 1995 10 % 11 % 20/95 z dne 07. 04. 1995
28. 01. 1994 16 % 17 % 4/94
07. 05. 1993 18 % 19 % 23/93
08. 10. 1991 25 % 26 % 17/91 z dne 08. 10. 1991

Vir: BankaSlovenije
http://www.bsi.si/html/financni_podatki/eskontna_lombardna.html, 10.12.2001.

Operacije na odprtem trgu

S tem pojmom ozna¢ujemo transakcije, pri katerih centralna banka s prodajo ali z

nakupi vrednostnih papirjev ali sredstev v obliki licitacij v svojem imenu in za svoj
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racun preko trga vpliva na povecanje ali zmanjSanje koli¢ine primarnega denarja
(Gruntar, Mivsek, 1998, str. 8). Banka Slovenije te instrumente uporablja kot
pomemben instrument uravnavanja likvidnosti na medban¢nem trgu. Sem uvrs&¢amo
npr. “zacasni nakup blagajniskih zapisov Banke Slovenije v tujem denarju z obveznim
povratnim odkupom”, “zacasni nakup/prodaja deviz z obveznim povratnim
nakupom”,... To so povratne transakcije, medtem ko je v letu 1992 Banka Slovenije
izvajalatudi precej nepovratnih transakcij (npr.: nepovratni odkup deviz).

Tovrstne operacije so pomemben vir refinanciranja poslovnih bank pri centralni
banki, uravnavajo obrestne mere na medbancnem trgu, signalizirgjo usmeritev
denarne politike in so povratna informacija za centralno banko za vodenje denarne
politike (Gruntar, Mivek, 1988, str. 8).

Avtonomni dejavniki

Banka Slovenije z regulacijo koli¢ine primarnega denarja v obtoku regulira tudi
obrestne mere. Pri tem uravnava gotovino v obtoku, denar placilnega prometa, neto

pozicijo drzave in neto tujo aktivo.

Ker smo se s prvima dvema pojmoma Ze dodobra seznanili, ngj v nadaljevanju nekaj
vec povem o neto poziciji drzave. To je povezava drzave z Banko Slovenije, in sicer

v smislu moznosti zadolZevanja in v smislu nalozb.

Zakon o Banki Slovenije dovoljuje drZavi kratkoro¢no zadolZevanje pri BS, v
omejenem znesku in obdobju. To pa ima seveda vpliv tudi na koli¢ino denarja v
obtoku in stem na obrestne mere. S koris¢enjem posojila se poveca koli¢ina denarja v
obtoku in obrestne mere padejo ter obratno - ob vradilu se koli¢ina denarja v obtoku

ZzmanjSa in obrestne mere ponovno porastejo.

Ministrstvo za finance ima racun pri Banki Slovenije, kamor se stekgjo proracunska
sredstva. Omogocena je kratkorocna vezava proracunskih presezkov in najemanje
kratkoroc¢nih premostitvenih posojil. Tak sistem je uveden Sele od leta 1995, pred tem
je zakladnica viske nalagala pri poslovnih bankah, le kon¢no stanje pa se je

vkljuc¢evalo v bilanco Banke Slovenije.
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2.2 ANALIZA ZNACILNIH INSTRUMENTOV ZA OBLIKOVANJE
LIKVIDNOSTNE REZERVE

2.2.1 MEDBANCNI TRG

Kratkorocno kreditiranje med poslovnimi bankami se odvija v dom&Si in tuji valuti.
Poslovne banke poslujejo med seboj na podlagi likvidnostnih posojil in depozitov. Na
slovenskem trgu si poslovne banke med seboj posojajo viske ter nalagajo presezke v
dom&i in tuji valuti, medtem ko na tujih trgih slovenska poslovna banka posliuje
vecinoma v tuji valuti. V Sloveniji je zarazliko od tujine trg medbancnih depozitov
ter likvidnostnih kreditov Se vedno bolj dogovorne narave. Banke delujejo tako na
dnevnem kot tudi na vecernem trgu. Ta je posebnost slovenskega medbancnega
denarnegatrga. Navecernem trgu se trguje izkljuc¢no stolarsko likvidnostjo v ¢asu od
16:15 do 16:45 vsak delovni dan. Za slovenski medbancni trg je znacilno tudi, da
nima razvitega trgovanja s kratkoro¢nimi finan¢nimi oblikami, kot mnoge razvite
ekonomije (to je npr. potrdilo o depozitu ali v angleXini certificate of deposit) - Ze
zaradi odsotnogti primarnih finan¢nih instrumentov in zaradi neobstoja sekundarnega

trga

Poslovanje poteka na podlagi obrestnih mer, ki za dolo¢eno valuto kotirajo natrgu ter
S0 odvisne od trenutne trzne situacije in koli¢ine, s katero se trguje (Swiss Bank
Corporation, 1992, str. 56). Seveda pa je kotacija obrestne mere, s katero banka
nastopa na trgu, odvisna tudi od trenutne likvidnosti banke in njene pozicije. Tako
bodo banke s presezki kotirale z nizjimi obrestnimi merami, da bodo dobile manj
depozitov in obratno, banke, ki imajo primanjkljaj bodo pripravljene za potrebna
sredstva placati vec. Pomembna pa je tudi boniteta banke, saj bodo tiste z vi§o lahko

dobile natrgu ve¢ denarja kot tiste z nizZjo, ki so zatrg manj tvegane.

2.2.2 KRATKOROCNI VREDNOSTNI PAPIRJI

Podlaga za izdajo kratkoro¢nih vrednostnih papirjev je vsakoletni Zakon o prora¢unu,
Zakon o izvrSevanju proracuna in preostali ustrezni zakonski ali podzakonski akti
(Ferjancic, Albreht, 1998, str. 7).
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2.2.2.1 NALOZBE PRI BANKI| SLOVENIJE

Ena od posebnosti instrumentarija Banke Slovenije je tudi v tem, da izdaja precejsnje
Sevilo lastnih kratkorocnih vrednostnih papirjev, ki so odvisno od uporabe
nominirani tako v tolarjih kot v tuji valuti, ter so namenjeni bankam. Z vrednostnimi
papirji v domati valuti Banka Slovenije predvsem uravnava koli¢ino denarja v

obtoku, medtem ko stistimi v tuji valuti predvsem uravnava ponudbo deviz natrgu.

Med pomembnejSe vrednostne papirje nominirane v tolarjih stejemo blagajniske
zapise Banke Slovenije. To so kratkoro¢ni  vrednostni papirji, ki se glede na odprto
ponudbo vpisujejo za dva, dvanajst in Sestdeset in dvesto sedemdeset dni. Danes
imamo na voljo le 60 in 270-dnevne blagajniske zapise, sgj je Banka Slovenije odprte
ponudbe za ostale rocnosti zaenkrat umaknila strga. V letu 2001 pa je ponudila novo
odprto ponudbo, in sicer depozit ¢ez no¢. Obrestne mere spreminja glede na gibanje
gospodarstva, cilje denarne in tecajne politike. Koliko znaSajo trenutno, prikazuje
naslednja tabela.

Tabela 3: Tolarske nalozbe pri Banki Slovenije

VREDNOSTNI PAPIR OBRESTNA MERA
Depozit ¢ez no¢ 4,00 %
Blagajniski zapisi za 60 dni 7,75 %
Blagajniski zapisi za 270 dni Odvisna od dosezene cene na licitaciji

Vir: Ponudbe Banke Slovenije, 2001- 2002.

Zntilno za obrestno mero blagajniskih zapisov je, da ni indeksirana, kar pomeni, da
ni upoStevana temeljna obrestna mera. Banka Slovenije pa Ze vnaprej doloc¢i obrestno

mero, nominalno vrednost papirjater ro¢cnos.

Blagajniske zapise v tujem denarju izdgja Banka Slovenije Ze od leta 1992. To so
prenosljivi, imenski in neserijski vrednostni papirji. Vplacamo jih po diskontirani
vrednosti v evrih ali ameriskih dolarjih. Obrestno mero Banka Slovenije prilagaja
glede na trzno situacijo na tujih denarnih trgih. Tako Banka Slovenije vpliva na

koli¢ino deviz na slovenskem financnem prostoru, hkrati pa so ti vrednostni papirji
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tudi vir sekundarne likvidnosti. Pri vecini posojil Banke Slovenije so podlaga za
zavarovanje. Obicajne ro¢nosti na slovenskem trgu so 31, 60, 90, 120 in 180 dni.
Blagajniski zapisi v tujem denarju z rokom dospelosti do vklju¢no 120 dni pa so

vkljuceni v devizni minimum.

Njihova likvidnost je zelo majhna, ker ni razvitega sekundarnega trga za trgovanje.
Skromnost trgovanja je predvsem posledica dejstva, da so v Slovenije Se vedno
preveliki transakcijski stroski za taksno poslovanje. Poleg tega pa je njihova
donosnost toliko niZja od trzne donosnosti, da jih v povprecju banka nima veg, kot je

to nujno potrebno, da Se zadovolji zakonodajo.

2.2.2.2 ZAKLADNE MENICE

To so kratkorocni dolzniski vrednostni papirji, ki jih izdaja drzava, ter se izdajgjo z
namenom, da zagotovijo sredstva za uravnavanje likvidnosti proracuna. V tujini so to

zelo likvidni vrednostni papirji.

Ministrstvo za finance se je do leta 1998 odloc¢alo za bolj dolgoro¢ne oblike
zadolZevanja, v letu 1998 pa so priceli izdajat tudi kratkorocnejSe zakladne menice, in
sicer trimesecne, z namenom zamenjave dolgorocnega dolga s kratkorocnim. V prvi
polovici leta 2001 je ministrstvo pri¢elo izdajati tudi enomesecne zakladne menice. S
tem je drzavna zakladnica Zelela poglobiti in razsiriti delovanje slovenskega
denarnega trga. Predvsem naj bi predstavljale temelj za oblikovanje referencnih

obrestnih mer, kar pa je odvisno od tega, kako bodo enomesecne zakladne menice

Sprejete.

Z enomesecnimi zakladnimi menicami se Zeli drZzava ceneje zadolZevati ter razviti trg
neposrednih financ. Podjetja in drzava bi se na ta nacin lahko financirala brez
posredniske marze in banke bi izgubile monopol financnega posrednika (Weiss,
2001).

|zdgjatelj zakladnih menic tako uresni¢uje tudi dolgorocnejSe cilje, kot so razvoj
denarnega trga, oblikovanje referencne obrestne mere in zadovoljevanje zakonske
potrebe institucionalnih investitorjev po vlaganju v kratkoro¢ne drZzavne vrednostne

papirje. Banka Slovenije pa je pri¢ela pripravljati razmere tudi za repo trg in sicer je
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za te posle odpravila obvezno rezervo. S tem se ng bi razvila konkurenca med
posameznimi segmenti denarnega trga, kar bi vplivalo na medban¢no obrestno mero,

ki pabo podlaga zaizracun referencne obrestne mere (Cajnko, 2001).

V Sloveniji pa zakladne menice ne veljgjo za likviden instrument, saj se z njimi
prakticno ne trguje. Razvoj sekundarnega trga pa je prakti¢cno nemogoc, dokler ne bo
slovenski finan¢ni sistem bolj liberalen, kar pa ne moremo spremeniti v kratkem ¢asu.
Pri tem pa nimamo v mislih le zatiranje razvoja kapitalskega trga, ampak tudi razvoj

tolarskega in deviznega trga (Hocevar, 2001).

V letoSnjem letu (vkljuéno z oktobrom 2001) je bilo na sekundarnem trgu prometa le
za 646 mio sit, kar je precej] manj v primerjavi z letom popre (Ljubljanska borza,
2001).

2.2.3 DOLGOROCNI VREDNOSTNI PAPIRJI

Pri oblikovanju likvidnostne rezerve v obliki obveznic je potrebno upostevati

likvidnost, varnost in donosnost take rezerve.

MenaSe (2001, str. 12) ugotavlja, da se tuji obvezniski trgi precej razlikujejo od
zaprtega dovenskega trga. Na razvitih obvezniskih trgih previadujejo obveznice z
nespremenljivo obrestno mero, ki se odzivajo na pri¢akovane spremembe nominalnih
obrestnih mer, na domac¢em trgu pa so vse obveznice indeksirane in se odzivajo
predvsem na pricakovane spremembe realnih obrestnih mer in na razlike v rasti obeh
indeksov, ki sta vezana na srednji te¢aj Banke Slovenije (valutna klavzula) in na

inflacijo (obi¢ajno merjeno stemeljno obrestno mero).

V andlizi slovenskega obvezniskega trga ugotavlja, da je bil nakup slovenskih
dolzniskih vrednostnih papirjev v domagi valuti v primerjavi z nakupom tujih
dolzniskih vrednostnih papirjev do zdaj razmeroma netvegan, ¢e je bil opravljen po
poprecnih trznih cenah in je bilo premoZenje dobro razprSeno. Poprecne letne
nominalne donosnosti obveznic z valutno klavzulo in temeljno obrestno mero se
bistveno ne razlikujejo, poprecne realne donosnosti, merjene kot donosnost nad rastjo

srednjega tecaja Banke Slovenije ali temeljno obrestno mero, pa so bile praviloma
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vedno vecje pri obveznicah z valutno klavzulo. Zahtevane realne donosnosti do
dospetja ustrezajo dosezenim donosnostim v zadnjem obdobju. Zaradi statisti¢no
nezadostnega &tevila obveznic vecine izdajateljev (izjemi sta drzava in banke) pa je
“nenavadno obnaSanje” ene obveznice pogosto bistveno vplivalo na dobljene rezultate
(npr. paradrZzava, obcine, nebancni finan¢ni posredniki, podjetja). ManjSa
nestanovitnost donosnosti obveznic posameznih izdgjateljev, merjena s standardnim
odklonom kot merilom tveganja, je na nelikvidnem trgu pogosto posedica

nelikvidnosti in ne netveganosti izdajatelja.

Nadalje MenaSe (prav tam) ugotavlja, da Ze razmeroma majhen dodatek tujih
dolznigkih vrednostnih papirjev ali domacih vrednostnih papirjev, s katerimi se trguje
na tujih trgih, bistveno vpliva na razmerje donosnosti in tveganja. Tako zaradi
obrestnega tveganja kot zaradi valutnega tveganja je bila nominalna (mese¢na in
letna) donosnost takega premoZenja bistveno bolj nestanovitna ob podobni (npr.
premozenje iz evroobveznic v EUR) ali vefji donosnosti (npr. premozenje iz
evroobveznic v EUR in USD).

2.2.4 CRPANJE SREDSTEV V OKVIRU ODOBRENIH KREDITNIH LINIJ

Vsaka banka bi si morala zagotoviti ustrezne kreditne linije razli¢nih ro¢nosti, ki bi jih
lahko uporabila v primeru tezav. Odobritev kreditne linije pa je vedno povezana s
stroski: stroSek oddobritve kreditne linije, strosek pripravljenosti, strosek vodenja

ipd., prav tako patudi morebitno pred¢asno vragilo ¢rpanega zneska.

Banke v tuji lasti z vecinskim delnicarjem imajo tu precejSnjo prednost, sgj si take

kreditne linije lahko priskrbe skorajda ¢ez noc.

2.2.5 [ZDAJA VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Banka, ki pri¢akuje primanjklja sredstev, lahko izda vrednostne papirje. Likvidnostne
tezave ng bi bile praviloma kratkoro¢ne narave, zato na bi bili primerngsi
kratkoro¢ni vrednostni papirji, npr. razlicne vrste blagajniskih zapisov. Zaradi
nerazvitosti trga kratkoro¢nih vrednostnih papirjev pa bi se marsikatera slovenska

banka odlocila za izdajo obveznic. Zaradi dolgotrajnega postopka bi opravila prvo
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prodajo brez javne ponudbe, to je omejeno na najvec petdeset vnaprej znanih oseb, Ki

se zavezejo, da odkupijo celo izdajo. (Zakon o trgu vrednostnih papirjev, 1994)

MenaSe (2001, str. 23-26) ugotavlja, da je bila vecina slovenskih ban¢nih obveznic
prodana v javni prodaji, nekaj pa tudi v nejavnih prodajah; tudi te obveznice so se
pozneje praviloma uvrstile na borzo. Prevliadujejo obveznice z valutno klavzulo, manj
pa je obveznic s tolarsko klavzulo (TOM). Nominalna vrednost izdaje obveznic z
valutno klavzulo je bila med 2 milijonoma DEM in 35 milijoni DEM oz. pri
obveznicah, kjer je indeksacija vezana na inflacijo, obi¢gjno izrazeno s TOM, med
420 milijoni SIT in 4000 milijoni SIT. Poprecna velikost izdaje je zaradi vecjih zahtev
Agencije za trg vrednostnih papirjev in s tem povezanih stroskov narasla. Znatilna
velikost izdaje je 10 milijonov DEM ali 900 milijonov SIT.

Razpon zapadlosti domacih obveznic je prece pester, in sicer je pri obveznicah z
valutno klavzulo od 3 let do 10 let, in pri obveznicah s TOM od 2,25 let do 8 let.
Zntilen rok zapadlosti za obveznice z valutno klavzulo je nekje med 5. in 7. letomin
za obveznice s TOM 5 let. Natin odplacevanja obveznosti je precej razlicen.
Najveckrat se obresti izpladujejo dvakrat letno, glavnica pa ob zapadlosti ali obro¢no.
Nekaj obveznic je lahko pred¢asno odpoklicanih v celoti.

MenaSe (prav tam) ugotavlja, da banke pri dolo¢anju kuponske obrestne mere pri
izdajanju obveznic niso imele prostih rok, zato so le-te samo delno pod vplivom trznih
zakonitosti. Omejevali so jih Sevilni dogovori Zdruzenja bank Slovenije in priporocil
Banke Slovenije o nagvi§ih pasivnih obrestnin merah, ki so ga banke morale
upo&evati tudi pri izdajanju obveznic. Kuponske obrestne mere bank v drzavni lasti z
bonitetnimi ocenami tujih ocenjevalcev (Standard & Poor, Moody's, IBCA, Thomson
Watch) so bile pogosto enake kuponskim obrestnim meram regionalnih bank brez
kakrsnekoli bonitetne ocene o0z. niso ustrezale manjSemu kreditnemu tveganju.
Povedati pa je Se potrebno, da so banke pri nas trenutno edini izdajatelj novih
vrednostnih papirjev.
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3 NACRT UKREPANJA V PRIMERU LIKVIDNOSTNIH TEZAV
ALl KRIZE

Naredili bomo nacrt ukrepanja v primeru likvidnostnih tezav na primeru manjSe, tuje
banke. V takem primeru za banko v slovenskem ban¢nem prostoru stoji njen vecinski
lastnik, to je ustanovitelj, ki ima sedez nekje v tujini. To pomeni, daji pomaga preko
odobrenih kreditnih linij, svetovan, ipd..

3.1 OBICAIJNE RAZMERE

V obicajnih razmerah sledi banka svoji likvidnosti preko dnevnega in tedenskega
porocanja. Zakladnistvo v dnevnem porocanju, ki poteka na likvidnostnem sestanku,
sledi tolarski in devizni likvidnosti.

Tolarski plan temelji na realizaciji preteklega dne, ki predstavlja temelj za planiranje
likvidnosti, ter plana za prihodnje dni. Redlizacija zajema denarne tokove
poravnalnega racuna, racuna na vpogled in racuna banke pri agenciji za placilni
promet. Nacrtovanje tekocega in prihodnjega dne pa temelji na preverjanju sredstev
na vpogled, to je preverjanje informacij glede odlivov in privov pri vecjih strankah,
pregled racuna na agenciji za placilni promet in preverjanje prilivov in odlivov na

poravnalnem ra¢unu.

Poravnalni raéun zajema ve¢ kategorij, ki jim mora banka slediti. Prva je blagajna, o
kateri poro¢a podrocje Poslovanja s prebivalstvom. Druga kategorija so depoziti.
Informacijo o zapadlosti posreduje zakladnistvu Spremljava trgovanja (tako dnevne
kot mese¢ne zapadlosti). Naloga zakladnistva je, da preveri pri strankah, kateri od
depozitov bodo vrnjeni in kateri morda podaljSani. Prav tako Spremljava posla
posreduje informacije o zapadlosti likvidnostnih kreditov in depozitov. Cetrta
pomembna tocka je Placilni promet s tujino, ki posreduje informacije o kolic¢ini
prodanih in odkupljenih deviz. Te podatke zakladnistvo doda k svoji prodaji ali
nakupu deviz. Spremljava posla posreduje informacije tudi v evidenco stanja
vrednostnih papirjev, ki jih zakladnistvo prikljuci k svojim nacrtovanim poslom.

Pomembna tocka porocanja so tudi krediti, ki morajo sporociti nacrtovana vratila in

28



dajanje kreditov, ter o katerih porocajo Krediti in garancije in Poslovanje s

prebivalstvom.

Prav tako se pri izdelavi deviznega plana upodeva realizacija prejSnjega dne.
Nacrtovanje tekocega in prihodnjega dne temelji na informacijah o stanjih na racunih
v drZavi in v tujini, kratkoroéno vezanih vlogah, nacrtovanih poslih, stanju
blagajniskih zapisov v tuji valuti, stanju gotovine v tuji valuti, stanju ¢ekov v tuji

valuti, stanju naloZb v tuje vrednostne papirje predpisane bonitete in ostalo.

Enkrat tedensko pa ima banka razsirjeno likvidnostno komisijo, kjer pripravljajo
mesecni plani za tolarsko in devizno likvidnost ter obsega tiste postavke, ki jih je
mozno nacrtovati vnaprej (depoziti, krediti, medbancni trg, podi z Banko Slovenije in
Ministrstvom za finance). Prav tako pa Zakladnistvo poroca tudi o stanju primarne,
sekundarne, tercialne in kvartalne likvidnostne rezerve, katerih stanje se izratunava na
osnovi povprecnih nakupnih cen vrednostnih papirjev ali po natelu previdnosti po
niZjih trznih cenah vrednostnih papirjev, pri tem pa se ne uposteva natecenih obresti.

V mese¢nem porocanju pa Racunovodstvo in kontroling naredi obseznejSo analizo o

gospodarskih gibanjih in o tem poroc¢a na odboru za upravljanje z bilanco banke.

PRIMARNA, SEKUNDARNA, TERCIALNA IN KVARTALNA LIKVIDNOSTNA
REZERVA

Primarna likvidnostna rezerva (Basle Committee on Banking Supervision, 1992, str.
11) predstavlja povprecni obseg likvidnih sredstev, ki omogocao pokrivanje
dolocenega dela tekocih obveznosti banke brez obseZznega poseganja v druge vrste

likvidnostnih rezerv (gotovina, poravnalni racun pri Banki Slovenije).

Sekundarna likvidnost ( Basle Committee on Banking Supervision, 1992, str. 11) je
predviden obseg likvidnih vrednostnih papirjev, obseg poslov medban¢nega trga in
drugih hitro vnowv¢ljivih sredstev, ki jih banka lahko proda po trzni ceni. To so
blagajniski zapisi Banke Slovenije v domatem in tujem denarju, zakladne menice,
drugi trzni vrednostni papirji v domacem ali tujem denarju (npr. obveznice) ter

nevezana in kratkoro¢no vezana sredstva v domacem ali tujem denarju pri domacih ali
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tujih bankah (O/N3, T/N*, SIN® oziroma na odpoklic pri slovenskih tolarjih, to je
zapadlost ngjves tretji delovni dan).

Sekundarni trg je slabo likviden. Banka Slovenije je zato 17. 12. 2001 pri¢ela z
vzdrzevanjem sekundarnega trga, in sicer preko zakladnih menic. Trgovanje poteka
na izvenborznem trgu (OTC®) in je namenjeno predvsem vegjim investitorjem z
moznostjo poravnave na dan sklenitve posla, kar zmanjSuje tveganje neizpolnjenega
posa. Pri tem bodo morali uradni vzdrZevalci sekundarnega trga zakladnih menic
dnevno kotirati ponudbo in povpraSevanje, tako da bo nakup ali prodaja mozna v

vsakem trenutku (Ministrstvo za finance, 11.december 2001).

Obseg kreditnih linij pri neudelezencih medban¢nega trga je tercialna likvidnostna
rezerva. Visina odobrene linije se odlo¢i na osnovi ocene finanéno ekonomskega

poloZaja.

V kvartano likvidnostno rezervo ( Basle Committee on Banking Supervision, 1992,
str. 11 ) banka pristeva ostale vrednostne papirje, ki niso upostevani pri sekundarni
likvidnosti, in odobrene kreditne linije pri bankah, ¢e je potrebno ¢rpanje napovedati

najvec tri dni vnaprej.

3.2 LIKVIDNOSTNA KRIZA V BANKI

Ce je likvidnostna kriza omejena na posamezno banko pomeni, da banka ne bo mogla
podaljSati ali nadomestiti Stevilnih depozitov, ki jih bo morala vracati ob zapadlosti
(banka bo v takem primeru morala prodati del svoje aktive).

V takem primeru lahko manj3a, tuja poslovna banka uporabi:
- medbanc¢ni trg,
- prodadi zastavi blagajniske zapise Banke Slovenije v domacem in tujem denarju

ter zakladne menice,

3 Depozit vezan ¢ez not (over night).

* Depozit , ki se pri¢ne z valuto naslednji dan in traja en dan (tom next).
® Depozit, ki se pri¢ne z valuto ez dvadni in trajaen dan (spot next).

® Over the counter.
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- Crpasredstva v okviru odobrenih kreditnih linij (na doma¢em trgu ali tujem trgu,
pri tem tuji trg lahko predstavlja mati¢no banko v tujini),

- prodadolgorocne vrednostne papirje, kot so na primer obveznice ali

- preko pogodbe o sodelovanju banke in Banke Slovenije pri posegih natrgu tujega
denarja preko zacasne prodaje deviz z obvezno povratno prodajo ¢ez sedem dni
oziroma preko zacasnega odkupa deviz z obveznim povratnim odkupom cez
sedem dni, lahko banka izboljSa ali tolarsko ali devizno likvidnost.

MEDBANCNI TRG

Likvidnostne tezave banka najprej izravna na medbancnem trgu. To lahko naredi v

domati ali tuji valuti ter na domacem ali tujem trgu.

Banka mora ngjprej oceniti, v kakSnem obsegu bi se lahko zadolZevala na domacem
trgu, pri tem pa mora na nek natin ugotoviti, kaksni so limiti drugih bank zanjo.
Nedvoumna prednost bank v tuji lagti je, da jih banke pogosto ne obravnavajo glede
na njihovo boniteto, temvec glede na boniteto vecinskega lastnika. S tem so banke

pripravljene pri poslovanju z manjSo banko v tuji lasti tudi vec tvegati.

Na tujem trgu pa ima banka v tuji lasti, nekoliko poenostavljeno, precej neomejene
moznosti za reSevanje devizne likvidnosti, sgj ji lastnica vedno pomaga v tuji valuti,

to pomeni v svoji domicilni valuti.

Ocenjene kratkoro¢ne zadolzZitve pri domacih bankah v domagi valuti so priblizno 1,0
miljarde SIT. V tuji valuti pa bi se na domatem trgu lahko zadolZila za priblizno 8
milijonov EUR. Glede na to, da je ta srategija postavljena za tujo banko, pa lahko
tudi ocenimo, da bi se le ta lahko zadolZila pri svoji mati¢ni banki za priblizno 10

milijonov EUR, glede na njeno velikost (manjSa banka).

BLAGAJINISKI ZAPIS BANKE S_OVENIJE IN ZAKLADNE MENICE

Banka oblikuje tolarsko likvidnost rezervo z blagajniskimi zapisi Banke Slovenije
in zakladnimi menicami. Banka ima tako moznost, da proda te vrednostne papirje na

sekundarnem trgu (za blagajniske zapise Banke Slovenije je le-ta omegen na
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medbancni trg) ali pa jih zastavi pri Banki Slovenije in pridobi tolarska sredstva. Prva
moznost omejuje precej nerazvit trg in velike transakcijske stroske. Druga moznost
pridobitve tolarskih sredstev pa je sedaj omejena le na zakladne menice (Banka
Slovenije je namre¢ z 19. 12. 2001 ukinila zastavo 12-dnevnih blagajniskih zapisov za
pridobitev likvidnostnega posojila), ki jih banka lahko zastavi ali pri Odprti ponudbi
za lombardno posojilo ali pri Odprti ponudbi za ¢rpanje likvidnostnega posojila.

Del likvidnih rezerv pa banka oblikuje v tujem denarju z blagajniskimi zapisi Banke
Slovenije v tujem denarju. Tudi te lahko zastavi pri Banki Slovenije, zatasno proda
Banki Slovenije (ponudba za zacasni odkup blagajniskih zapisov Banke Slovenije v
tujem denarju z obveznim povratnim odkupom cez en teden, ponudba za zacasni
odkup blagajniskih zapisov Banke Slovenije v tujem denarju z obveznim povratnim
odkupom ¢ez dva meseca v dolocenem znesku) ali proda na sekundarnem trgu, ki je

pri nas precej nerazvit.

Odprta ponudba za lombardno posojilo (glej poglavje Posojila po trznih obrestnih
merah) je najem kredita na podlagi zastave blagajniskih zapisov Banke Slovenije v
tujem denarju ali zakladnih menic Republike Slovenije, in sicer najvec do 5,0 %
zneska zastavljenih blagajniskih zapisov v tujem denarju ali zakladnih menic po

lombardni obrestni meri (trenutno jeto 12,0 % ).

Odprta ponudba za ¢rpanje likvidnostnega posojila (glej poglavje Posojila po
trznih obrestnih merah) je namenjena zagotavljanju dnevne likvidnosti oziroma za
premoscanje ob¢asnih likvidnostnih tezav. Na podlagi prostih blagajniskih zapisov v
tujem denarju in zakladnih menic lahko banka dobi ngjmanj 110 odstotkov ¢rpanega

posojila po zakonsko doloceni zamudni obrestni meri.

PRODAJA DOLGOROCNIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Zaradi slabe likvidnosti trgain velikih transakcijskih stroskov v slovenskem prostoru
je hitra prodaja dolgoro¢nih vrednostnih papirjev, kot so npr. obveznice, primernalev

skrajni sili.
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3.3 LIKVIDNOSTNA KRIZA BANCNEGA SISTEMA

Razlikujemo med likvidnostno krizo slovenskega ban¢nega sistema in likvidnostno

krizo celotnega ban¢nega sistema.

Ce se likvidnostna kriza razsiri na ve¢ bank ali trgov, bodo med bankami nastale
vecje razlike. Tiste banke, ki imajo vecji ugled in boljSo boniteto ali pa so celo delno
v lasti drzave, bodo morda celo na boljSem. V takih razmerah bi zanedljivo
posredovala Banka Slovenije kot banka v zadnji sili ter “reSila’ sistem z dodajanjem
likvidnosti v sistem, saj odpovedo vsi drugi trgi in instrumenti. Banka ne more vec
najeti sredstev pri drugi banki ne prodati svojih sredstev na trgu, sa ni vec
povprasevanja zaradi nelikvidnosti celotnega sistema. Odpovedo vsa sredstva, ki jih
banka v normalnih okoli&inah lahko uporabi, ostane ji le pomo¢ centralne banke.
Banka Slovenije pa nikdar ne posoja denarja brez primernega zavarovanja z zastavo
prvovrstnih vrednostnih papirjev, kot so blagajniski zapisi Banke Slovenije, drzavne

obveznice ali zakladne menice.

V primeru krize slovenskega bancnega sistema pa bodo razmere verjetno prece
podobne, z izjemo, da je preostali del sveta likviden. Slovenska banka v tuji lasti bi
lahko v takih razmerah izkoristila moznost ¢rpanjakreditnih linij v tujini ali ngjemala
kratkorocne denarne depozite pri tujih bankah in jih preko odprte ponudbe Banke
Slovenije za zatasno prodajo deviz z obveznim povratnim odkupom pretvarjala v
tolarska sredstva. Poleg tega so vsem bankam odprte moznosti za trgovanje na tujih
trgih, kjer lahko prodajajo svojo aktivo in pridobivajo likvidna sredstva. Problem se
bo verjetno pojavil, ¢e bo skozi te procese v slovenski sistem prisla prevelika kolicina
deviz ter bo sicer devizna likvidnost zelo dobra, toda deviz ne bo ve¢ mozno prodati

na medban¢nem trgu v zamenjavo zatolarsko likvidnost (prenasic¢enost trga).

4  SKLEP

Namen naloge je bil preuciti, kako posovna banka v slovenskem ban¢nem sistemu,
katere vecinski lastnik je tuja banka, upravlja z likvidnostjo. Cilj naloge je hil
prikazati teorijo upravljanja z likvidnostjo in priporocila Baseljskega komiteja za
nadzor bank ter slovenske posebnosti upravljanja z likvidnostjo in to v obicajnih
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razmerah ter razmerah krize, ki je lahko omejena na eno banko ali na celoten bancni
sistem. V zvezi s tem smo prisli do nekaterih ugotovitev, ki jih navagamo v

nadaljevanju.

V skladu s pri¢akovanji smo ugotovili, da se slovenski ban¢ni sistem razlikuje od
tujega bancnega sistema. K temu prispevajo posebnosti, kot je npr. denarna politika
Banke Slovenije. Recemo pa lahko, da je prilagajanje Slovenije zakonodaji Evropske
unije vse vecje. Tako je npr. Banka Slovenije izdala sklep o likvidnostni lestvici,
katero priporo¢a Baseljski komite za nadzor bank, ter bi moral biti del nacrtovanja
likvidnosti vsake poslovne banke.

Razlike pa seveda kljub vsemu Se vedno ostgjgjo. Sistem obvezne rezerve se prece)
razlikuje od sistema obvezne rezerve v EU. Prav tako so Se vedno velike razlike pri
dolo¢anju obrestnih mer, kjer se v Sloveniji Se vedno opiramo na temeljno obrestno
mero in na monetarno politiko Banke Slovenije. Sele z letom 2002 pa smo zaceli
razmisljati o ukinitvi temeljne obrestne mere za vlioge nad enim letom. V drzavah z
urejenim financnim sistemom so obrestne mere osrednje banke signal za oblikovanje
obrestnih mer na trgu denarja in posredno na kapitalskem trgu. Pri nas ni tako.
Eskontna in lombardna obrestna mera, ki sta prakti¢no kljucni, nimata na medbancno
obrestno mero nobenega vpliva. Le-ta je zgolj odsev likvidnostnih nihanj, kar je takoj

vidno v odklonih od mese¢nih povprecij.

Naredili smo simulacije treh razli¢nih likvidnostnih stanj in ugotovili, da je vodenje
likvidnosti delno onemogocena zaradi nedelovanja sekundarnega denarnega trga.
Razlogi za taksno stanje so razli¢ni, eden izmed njih so visoki transakcijski stroski.
Banka Slovenije zacenja z razlicnimi instrumenti vzpodbujati delovanje sekundarnega
trga, in sicer z uvedbo vzdrZzevanja sekundarnega trga zakladnih menic. Tako imata
trgovalca na tem podrocju sedaj moznost za poravnavo posa Se isti dan, kar

zmanijSuje tveganje poravnave in stroske alternativne nalozbe.

Ugotovili smo, da banka najprej ¢rpa potrebna sredstva iz primarnih likvidnostnih
rezerv, kot so gotovina in stanje na poravnalnem racunu banke, ki je odprt pri Banki
Slovenije. Sele nato, ko izérpa primarne vire, se osredotodi na &rpanje sekundarnih

virov. Kot smo videli, so to kratkoro¢no vezana sredstva v domacem in tujem denarju
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ter likvidni vrednostni papirji, ki jih banka proda na sekundarnem trgu, kar pa zaradi
nepopolnega delovanja tega trga ni vedno mogoce. Problem je, da je slovenski
denarni trg Se vedno predvsem dogovorni trg, tore podlaga niso kvalitetni kratkorocni
vrednostni papirji, ampak bilateralni kreditni odnosi. Med operacije na odprtem trgu
pa poleg dokon¢nih odkupov in prodaj vrednostnih papirjev sodijo tudi vse povratne
transakcije, devizne zamenjave, izdajanje kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih
papirjev in moznost ban¢nih nalozb pri centralni banki, pri katerih obrestna mera ni
dolocena vnaprej. Banka Slovenije je v zactetku leta 2002 pricela vzpodbujati tudi
repo posle z vrednostnimi papirji, in sicer ngj bi potekali v dveh fazah. Prva se nanasa
na repo s kratkorocnimi vrednostnimi papirji, druga pa na repo posle z dolgoro¢nimi

vrednostnimi papirji.

Kot tretjo moznost ¢rpanja likvidnih sredstev smo navedli odobrene kreditne linije, Ki
jih je mozno ¢rpati najkasneje v dveh delovnih dneh. Videli smo, da je takalinijalazje
in hitreje dostopna banki, kateri vecinski lastnik je financ¢na ingtitucija iz tujine.
Nekatere banke pa zaradi lastne varnosti is¢ejo tudi kvartalne vire nalozb, s katerimi

bi lahko reSevale likvidnostne tezave.

Banka, ki se nahgja v krizi bi se posluzila vseh virov, ki so ji narazpolago. Najprej bi
¢rpala cenejSe vire nalozb, Sele nato bi presla na drazje vire. Ugotovili pa smo, da je

posojilodajalka v skrajni sili tudi Banka Slovenije, ki bi reSevalatezave z likvidnostjo.

V Sloveniji je trgovanje z likvidnimi sredstvi zaenkrat Se vedno omejeno na
likvidnostna posojila in vezane depozite. V razvitih financnih sistemih pa je bistvo
uravnavanja likvidnosti v kratkoro¢nih vrednostnih papirjih, ki pa v Sloveniji Se ni
prav zazivelo. Razlogi so predvsem v majhnosti gospodaskega sistema, pomanjkanju
primarnih instrumentov (pridobili smo Ze depozite ¢ez no¢ pri Banki Slovenije in
enomesecne zakladne menice) in neobstoj sekundarnega trga. Prihodnost je v rokah

Banke Slovenije in poslovnih bank.

Pomemben pa je tudi segment razvoja medbancnega trga z vidika vklju¢evanja
gospodarstva na tuje trge in hkrati odpiranje gospodarstva. Za tak razvoj mora trg
delovati transparentno. Slovenija se je v teznji za vkljucitev v EU zavezala, da bo

izpolnila maastrichtske kriterije, prilagodila instrumente denarne politike, presla na
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fiksni tecq tolarjater sprejela proces liberalizacije gospodarstva. Seveda je tak proces

postopen, sgj zahteva stabilen finan¢ni sistem, ki bo odporen narazli¢na tveganja.
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