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»Pot v evroobmocje ni avtocesta, ko se voznik priveze in se udobno odpelje proti svojemu cilju,
temvec je gorska cesta, na kateri lahko avto in voznika posteno premetava. Treba je biti previden
in pazljiv.« (Repovz, 2003, str. 7)

1. UVOD

Banka Slovenije (BS) je bila kot centralna banka Republike Slovenije ustanovljena s sprejetjem
Zakona o Banki Slovenije 25. junija 1991, dejansko monetarno oblast pa je zacela izvajati 7.
oktobra 1991, po izteku trimesecnega Brionskega moratorija za uresni¢evanje osamosvojitvenih
aktov, ko je uvedla lastni denar, slovenski tolar. Status BS kot centralne banke je bil decembra
1991 potrjen tudi z ustavo. Cilj osamosvajanja na ban¢nem podroc¢ju je bil oblikovati centralno
bancni sistem, ki bo skrbel za stabilno, zaupanja vredno domaco valuto in prek ustreznega
nadzora prispeval k razvoju konkurencnega bancnega sistema. BS kot centralna banka uziva
ustrezno stopnjo neodvisnosti, saj je samostojna v dolocanju svojega instrumentarija in delovanja
za uresni¢evanje zakonsko doloCenega cilja, to je skrb za stabilnost valute, cen in splosno
likvidnost v drzavi in do tujine. BS je nevladna in neodvisna institucija, ki o svojem delu poroca
Drzavnemu zboru Republike Slovenije. Je tudi banka bank in nadzorni organ ban¢nega sistema.
Kljub relativno kratkemu, a vseeno zelo pestremu trinajstletnem obdobju njene samostojnosti, je
danes spet na pragu sprememb, ki bodo v veliki meri spremenile njeno vlogo in pomen v naSem
monetarnem sistemu.

Hkrati s priblizevanjem Slovenije Evropski uniji (EU) se je v BS pricel proces, s katerim se
slovenska centralna banka pocasi pripravlja, spreminja oziroma prilagaja na vstop v Evrosistem.
Njena vkljucitev v Evropski sistem centralnih bank (ESCB) 1. maja 2004 ob vstopu Slovenije v
EU' tako predstavlja simboli¢ni zadetek konca samostojnosti BS. S tem dnem je postalo jasno,
da je vkljucitev v Evrosistem neizogibna, le vprasanje €asa in izpolnjevanja razli¢nih kriterijev.

Izguba samostojnosti pa nikakor ne pomeni tudi konca pomembnosti ali potrebnosti BS. Vstop v
Evrosistem bo za BS predstavljal nove izzive, med drugim tudi prevzem nove skupne valute evro
in sodelovanje v skupni monetarni politiki, ki jo v Evrosistemu vodi Evropska centralna banka
(ECB). Vloga BS se bo spremenila, saj bo postala ena izmed nacionalnih centralnih bank (NCB)
drzav ¢lanic EU, ki so uvedle evro kot skupno valuto. Te NCB so sestavni del Evrosistema in
delujejo v skladu s smernicami in navodili ECB. Temeljno nacelo delovanja v Evropski
monetarni uniji (EMU) je, da se odloCitve sprejemajo centralizirano v ECB, izvajanje pa poteka
decentralizirano prek nacionalnih centralnih bank. NCB tako predstavljajo nekak$no »operativno
telo« ECB, preko katerega se izvajajo odlocitve ECB.

! Slovenija od takrat naprej sodeluje tudi v EMU, vendar ima status drzave z odstopanjem glede uvedbe evra. To
pomeni, da za Slovenijo po pristopu k EU veljajo dolocbe, ki se nanasajo na ekonomsko unijo, ne pa tudi tiste, ki se
nanasajo na monetarno unijo. To odstopanje bo odpravljeno ob uvedbi evra, to je z dnem vstopa BS v Evrosistem. V
nadaljevanju bomo ob uporabi EMU imeli v mislih le stanje po uvedbi evra tako za Slovenijo kot za vse ostale
drzave EU, razen ¢e bomo posebej opozorili na odstopanje glede uvedbe evra. Tak pristop uporabljajo tudi avtorji v
proucevani literaturi.



Da pa bi BS lahko v tem sistemu normalno sodelovala, se mu bo morala v dolofeni meri
prilagoditi in upostevati pravila ter normative, ki jih postavlja Evrosistem z ECB na celu. Kot
smo ze omenili in bomo videli tudi v nadaljevanju, se je veliko teh sprememb pricelo ze pred
vstopom Slovenije v EU.

Namen tega diplomskega dela je celosten prikaz vloge BS v Evrosistemu ter sistemati¢na analiza
raznih sprememb in prilagoditev v BS v luci vstopa v ta sistem. Nekatere med njimi so se ze
zgodile, so v fazi implementacije ali pa sledijo v prihodnosti. V nalogi uporabljamo predvsem
opisno ter primerjalno metodo. Primerjavo vedno za¢nemo z opisom stanja v Evrosistemu, to je
pri ECB ali pri posameznih NCB Evrosistema, ko je to potrebno. Za tem opiSemo stanje pri BS
pred prilagoditvami ter za tem Se spremembe, ki so potrebne ali pa so se Ze zgodile. Kjer se da in
je smiselno, uporabljamo tudi racunsko ter graficno analizo. Nasa analiza je vseskozi naravnana
pozitivno, le pri napovedih za BS tu in tam parcialno normativna.

Diplomsko delo je sestavljeno iz petih poglavij. Po uvodnem nagovoru sledi drugo poglavije v
katerem se osredoto¢imo na vlogo Banke Slovenije v Evrosistemu. Znotraj tega analiziramo
delitev dela in nalog med ECB in NCB s poudarkom na BS, pri ¢emer v analizo vklju¢imo ¢im
sirsi spekter aktivnosti, ki potekajo znotraj tega sistema. Te aktivnosti so: oblikovanje denarne
politike, njeno izvrSevanje, mednarodno sodelovanje, devizne operacije, statistika ter operativne
naloge. Nadalje pogledamo tudi aktivnosti BS, ki ostajajo v njeni pristojnosti tudi po vstopu v
Evrosistem (finan¢na stabilnost, ban¢ni nadzor).

V nadaljevanju se osredotoimo na nekatere financne prilagoditve BS. Namen poglavja je
pojasniti nekatere spremembe s podrocja kategorij bilance stanja in izkaza uspeha NCB, ki se
zgodijo ob vstopu v Evrosistem. Tako na kratko podamo prikaz najpomembnejSih dolocb s
podrocij vpisa kapitala nacionalne centralne banke v ECB, denarnega prihodka ECB in NCB,
razporeditvijo Cistega dobicka in izgube ECB, deviznih rezerv, rezerv in rezervacij ECB ter
izdaje bankovcev in kovancev v Evrosistemu. Vseskozi so podani tudi okvirni izracuni za BS:
ponder v kapitalskem kljucu, potreben vpis kapitala v ECB, prispevek v rezerve ECB in prenos
mednarodnih rezerv na ECB itd. Ob tem Stevilsko analiziramo tudi denarni prihodek BS ter
njegove pri¢akovane spremembe z vstopom v Evrosistem.

V Cetrtem poglavju obravnavamo prilagoditve denarne politike Banke Slovenije ter njenih
instrumentov. Za zacetek pod drobnogled postavimo denarno politiko Evrosistema ter njene
instrumente. Nadalje pogledamo lastnosti denarne politike BS skozi njeno zgodovino in danes,
temu pa sledi primerjava ter analiza potrebnih nadaljnjih sprememb in prilagoditev v denarni
politiki BS vkljuéno z njenim postopnim opuscanjem z vstopom v Evrosistem. Nadaljujemo z
analizo in razvojem instrumentov BS, ki jih le-ta v zadnjih letih posodablja ter racionalizira
glede na primerljive instrumente ECB. Proucevani instrumenti vkljucujejo instrumente odprtega
trga, odprte ponudbe, obvezne rezerve, blagajniske zapise BS.

V sklepnem delu povzemamo vse najpomembnejSe ugotovitve in spoznanja iz vsebine ter
podajamo zakljucek. Sklepu sledi spisek literature in virov.
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2. VLOGA BANKE SLOVENIJE V EVROSISTEMU

V prvem poglavju bomo preuéili poloZaj nacionalne centralne banke v Evrosistemu?, ki ga bomo
razumeli kot sistem, v katerem so vse NCB in ECB posamicno ter skupno odgovorne za izvedbo
razli¢nih nalog. Znotraj tega okvira bomo analizirali delitev dela in nalog med ECB in NCB s
poudarkom na Banki Slovenije, pri ¢emer bomo v analizo poizkusili vkljuciti ¢im $irsi spekter
aktivnosti, ki potekajo znotraj Evrosistema. Na koncu bomo pogledali tudi aktivnosti BS, ki ne
sodijo v zakonske predpise ESCB in potemtakem ostajajo v njeni pristojnosti tudi po vstopu v
Evrosistem.

V evropskem kontekstu tvori Pogodba iz Maastrichta oziroma Pogodba o EU okvir za trenutno
dodelitev nalog med ECB in posamezno NCB. Doloca tudi naloge, ki naj jih izvaja sistem,
vendar v vecini primerov specificno ne navaja, kateri del sistema naj bi jih izvedel. Temelji na
ideji, da si ESCB kot sistem deli veliko Stevilo aktivnosti. Upostevajoc to splosno nacelo morajo
biti vse centralne banke (naj je to ECB ali NCB) vkljuc¢ene na vsa relevantna podrocja politik.
Razen tega morajo imeti vse sodelujoce NCB sredstva ter nadine za izpolnjevanje teh nalog, za
katere so kolektivno odgovorne. Znotraj tega glavnega ogrodja se uporabljata dve $irsi naceli:
e nadelo subsidiarnosti’;

v - . 4
e nacelo uCinkovitosti'.

Obstaja tudi optimalno razmerje med obema naceloma, v katerem bi naj nacelo subsidiarnosti
prevladovalo, ¢eprav bi se naj hkrati preprecile in odstranile tudi neucinkovitosti, ki jih tak
sistem prinasa. DoloCanje tega razmerja bi Slo izven konteksta nase analize, zato ga v
nadaljevanju ne bomo podrobno preucevali.

2.1. Delitev nalog in aktivnosti Evrosistema med ECB in NCB

2.1.1. Odlocitve, povezane z oblikovanjem denarne politike

Denarna politika pokriva $tevilna podrocja. V tem podpoglavju obravnavamo vlogo NCB v
odlocanju, v raziskovalnih aktivnostih, ki podpirajo te odlocCitve, ter v nadinu sporocanja
sprejetih odlocitev.

Pogodba o EU doloca, da se sestanki Sveta (guvernerjev) ECB, ki oblikuje denarno politiko,
pripravljajo s strani IzvrSilnega odbora ECB. Glavna naloga ECB v tem pogledu je, da polaga

* Zaradi konsistentnosti s Pogodbo o EU bi se morali vseskozi sklicevali na ESCB, vendar to z vidika nase analize
ne bi bilo primerno, ker nas bolj zanima del ESCB, ki se nanasa na Evrosistem (NCB drzav EU, ki so uvedle evro).
Delitve nalog in pravila, ki veljajo za ESCB, veljajo tudi za Evrosistem, obratno pa to ne velja vedno.

3 Trenutni sistem je bil ustvarjen iz spo§tovanja do nacionalne suverenosti znotraj osnovnih pravil, predpisanih s
strani EU, in ne na osnovi bolj$e koordinacije in decentralizacije kot take. To se odraza tudi v heterogenosti drzav
¢lanic. Posledi¢no mora biti vsaka aktivnost izvedena na ¢im niZji regionalni ravni in obstajajo meje, do katerih so
posamezne nacionalne aktivnosti ter naloge lahko centralizirane.

ey
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temelje za odlocitve o denarni politiki s strani Sveta ECB. Guvernerji NCB evroobmocja (skupaj
s Clani IzvrSilnega odbora) odloc¢ajo o denarni politiki hkrati zahtevajo¢ od NCB, da dajejo
napotke in obvescajo svoje guvernerje (ta proces mora biti interaktiven), tako da lahko opravljajo
to obveznost druzno. NCB so potemtakem vkljucene v raziskave in pripravo odloCitev v zvezi z
monetarno politiko. To pomeni, da potreba po neodvisnih raziskavah med drugim izhaja iz obvez
NCB, da izpolnjujejo svojo vlogo s pomocjo izvajanja aktivnosti, ki so bile dodeljene ESCB. To
bo v prihodnje Se posebej pomembno za Banko Slovenije. Kot neodvisna centralna banka ima
dobro razvito raziskovalno dejavnost, katero s pridom uporablja za razne odloCitve v zvezi z
denarno politiko, katero je sama oblikovala preteklih trinajst let. Pri tem pocetju je bila relativno
uspesna, zato bi njen prispevek na tem podrocju lahko igral vidnejSo vlogo tudi pri oblikovanju
denarne politike Evrosistema. V prid temu dejstvu govori tudi odlo¢anje v Svetu ECB na podlagi
pravila »en ¢lan, en glas« v kombinaciji s preprosto vecino, ne glede na mo¢ drzave, iz katere
prihaja guverner NCB. Vendar se tudi glede na¢ina odlo¢anja v Svetu ECB v prihodnje obetajo
Stevilne spremembe.

Decembra 2000 je Svet ECB z absolutno ve¢ino odlo¢il v prid prihodnjim spremembam
glasovalnega nacina, ki bodo potrebne v luc¢i prihodnje Siritve Evrosistema v razsirjeni EU. Po
zacetku veljavnosti Pogodbe iz Nice 1. februarja 2003 je ECB formalno sprejela priporocilo o
prilagoditvi glasovalnega nacina v Svetu ECB. Na osnovi tega priporocila in po posvetovanju z
Evropsko komisijo ter Evropskim parlamentom je Svet EU 21. marca 2003 enoglasno sprejel
Odlocbo, ki bo dopolnila 10. ¢len Statuta ESCB/ECB o nacinu glasovanja v Svetu ECB (ECB
Annual Report 2003, 2004, str.169).

Glede na to Odloc¢bo bodo na srec¢anjih Sveta ECB Se naprej prisostvovali in sodelovali vsi ¢lani
(Ad personam princip), vendar bo Stevilo guvernerjev z glasovalno pravico omejeno na 15. Teh
15 glasovalnih pravic bo krozilo med guvernerji glede na prej dolo¢ena pravila. Vseh Sest
¢lanov Izvrsilnega odbora ECB bo ohranilo stalno glasovalno pravico. Da pa bi zagotovili, da
bodo ob vsakem trenutku glasovalno pravico imeli guvernerji, ki prihajajo iz drzav, katere
zdruzene so reprezentativne za Evrosistem kot celoto (pravilo reprezentativnosti), bodo
guvernerji imeli glasovalno pravico z razli¢no frekvenco. Vendar se bo ta diferenciacija med
guvernerji pojavljala izklju¢no na podlagi prej dolocenih frekvenc, ki bodo tem guvernerjem
zagotavljale glasovalno pravico (nacelo transparentnosti). Ta rotacijski sistem naj bi razlikoval
med guvernerji z zagotavljanjem, da bodo tisti iz ve¢jih drzav ¢lanic uzivali glasovalno pravico
pogosteje kot tisti iz manjSih drzav Clanic. Hkrati mora biti oblikovan na nacin, ki mu bo
omogocal avtomaticno prilagajanje na proces Siritve Evrosistema (nacelo avtomati¢nosti,
robustnosti) in bo sposoben vkljuciti najmanj 27 ¢lanic (25 trenutnih ter Bolgarija in Romunija
kot pristopnici). Za vse guvernerje, ki bodo imeli glasovalno pravico v dolo¢enem trenutku, bo
Se naprej veljal princip »en ¢lan, en glas«.

Od dneva, ko stevilo ¢lanov Sveta ECB preseze Stevilo 21, se glasovalni nain spremeni (celotno
Stevilo glasov je omejeno na 21). Kot smo Ze dejali, ohranijo ¢lani IzvrSilnega sveta vseh 6
glasov, guvernerjem pa ostane 15 glasov, ki krozijo med njimi. Guvernerji so razporejeni v
skupine, ki se med seboj razlikujejo glede na frekvenco dodeljenih glasovalnih pravic znotraj
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njih. Skupine se oblikujejo glede na razvrs¢anje drzav Clanic ter njihovih NCB. To razvr§¢anje
temelji na:
e delezu v skupnem bruto domacem proizvodu (BDP) po tekocih cenah drzav ¢lanic
Evrosistema. Delez BDP je obteZen s ponderjem 5/6;
e delezu v skupni agregatni bilanci stanja denarnih finan¢nih institucij drzav clanic
Evrosistema. Ta delez je obtezen s ponderjem 1/6.
Ti kriteriji naj bi zagotovili objektivnost, ker so najboljSi odraz velikosti ekonomije in hkrati
jemljejo v zakup tudi specifi¢ne posebnosti finan¢nih sektorjev drzav Clanic.

Razvrstitev v dve skupini (1. faza). Od dneva, ko Stevilo guvernerjev preseze 15, in vse do takrat,
ko doseze 22, se guvernerji razporedijo v dve skupini. Prva skupina je sestavljena iz petih
guvernerjev NCB drzav ¢lanic Evrosistema z najvecjimi posami¢nimi delezi znotraj EMU v
skladu z zgoraj opisanimi kriteriji. Drugo skupino sestavljajo vsi ostali guvernerji. Pet
guvernerjev v prvi skupini si bo delilo 4 glasovalne pravice, ostali guvernerji v drugi skupini pa
11 glasovalnih pravic. Pogostost glasovalnih pravic za guvernerje v prvi skupini ne sme biti
manjia kot pogostost glasovalnih pravic guvernerjev v drugi skupini. Casovna dolZina
veljavnosti te rotacijske sheme je neznana, ker je odvisna od poteka Siritve EMU.

Razvrstitev v tri skupine (2. faza). Od dneva, ko $tevilo guvernerjev preseze 22, se guvernerji
razporedijo v tri skupine. Prva skupina je sestavljena iz petih guvernerjev NCB drZav ¢lanic
Evrosistema z najvec¢jimi posami¢nimi deleZi znotraj EMU v skladu z zgoraj opisanimi
indikatorji. Druga skupina je sestavljena iz polovice Stevila vseh guvernerjev. Ti prihajajo iz
drzav ¢lanic EMU, ki so razvrS¢ene nizje kot prvih pet glede na postavljene kriterije. Tretjo
skupino sestavljajo vsi ostali guvernerji. 4 glasovalne pravice so dodeljene prvi skupini, 8 drugi
ter 3 tretji skupini. Ko bo v EMU vseh predvidenih 27 €lanic, bo frekvenca oziroma pogostost
glasovanja v prvi skupini enaka 80% (vsak guverner ima glasovalno pravico 80 odstotkov ¢asa),
v drugi 57% ter v tretji 38%. Znotraj posamezne skupine imajo guvernerji glasovalno pravico za
enako Casovno obdobje. Vedno, ko se Stevilo guvernerjev v Evrosistemu poveca ali pa se
spremenijo delezi drzav glede na postavljene kriterije (klju¢ se spremeni vsakih 5 let), se sestava
skupin prilagaja v skladu s spremembami. Tak rotacijski sistem naj bi omogocal Svetu ECB, da
zadrzi sposobnost za uc¢inkovito ter Casovno ustrezno odlocanje pri hkratni ohranitvi principa Ad
personam ter principa »en ¢lan, en glas« (ECB Annual Report 2003, 2004, str. 170).

Kaj bo ta nov sistem prinesel Sloveniji kot bodo¢i ¢lanici EMU, je zaenkrat tezko predvideti.
Zagotovo se bo vpliv guvernerja ter BS kot celote ¢ez nekaj Casa, ko se bo Evrosistem razsiril na
vec kot 15 in nato Se na ve¢ kot 22 ¢lanic, v primerjavi z dosedanjim sistemom zmanjsal, vsaj v
smislu glasovalnih pravic. Pri tem lahko dodamo le, da bo Slovenija glede na svojo majhnost
nasproti ostalim ¢lanicam EMU zagotovo pristala v drugi ali tretji skupini, pri tem pa na sreco ne
bo sama, saj si bo prostor v teh skupinah delila z drzavami, ki so ekonomsko mnogo vecje od
nje, kar ji bo znotraj teh skupin dajalo dolo¢eno prednost. Kaksna pa bo njena dejanska vloga,
mo¢ in vpliv (formalen in neformalen) v celotnem procesu oblikovanja denarne politike
Evrosistema, Se posebej, ¢e pogledamo njeno lastnisko (ne)moc¢ v kapitalu ECB, pa je Ze drugo
vprasanje.



2.1.2. IzvrSevanje denarne politike

Pogodba o EU zahteva, da Izvrsilni odbor ECB izvaja denarno politiko skladno s smernicami ter
odlocbami Sveta ECB. V skladu z nacelom subsidiarnosti je izvedba denarne politike
koordinirana s strani ECB, transakcije pa se normalno izvajajo s strani NCB. Decentraliziran
potek izvedbe odraza tudi filozofijo omogocanja Sirokega sodelovanja v operacijah denarne
politike. Kot primer: vse finan¢ne institucije, ki so podvrzene rezimu zahtevanih minimalnih
rezerv v Evrosistemu lahko sodelujejo v standardnih operacijah odprtega trga in pristopajo do
odprtih ponudb. Znotraj Evrosistema pri teh operacijah trenutno sodeluje 300-400 bank, kar
pomeni, da je v tem sistemu zelo malo razlikovanja med tipi udeleZzencev na trgu (Wellink,
Chapple, Maier, 2002, str. 7). Financne institucije se lahko same odloc¢ajo, ali bodo dostopile do
sredstev centralnih bank ali na trg. To tudi omogoc¢a denarni politiki, da bolj neposredno vpliva
na vecje Stevilo sodelujoc¢ih na finan¢nih trgih, brez da bi bila v celoti odvisna od medban¢nega
trga.

Decentralizirano izvrSevanje denarne politike zagotavlja tudi element kontinuitete za sodelujoce
finan¢ne institucije, s tem da lahko ohranjajo svoje racune pri lastnih NCB. Decentraliziran
pristop vsebuje tudi element zavarovanja proti katastrofam, tako da zagotavlja Evrosistemu
sposobnost izvrSevanja denarne politike iz vecih lokacij znotraj EMU. Konc¢no ta pristop
vzdrzuje tudi redne stike med NCB ter udelezenci na trgu, kar je nedvomno koristno pri
oblikovanju denarne politike, v nekaterih primerih pa lahko pomaga tudi pri izvrSevanju
nadzornih obveznosti NCB.

Z vidika BS je tak pristop k izvr$evanju denarne politike zelo pomemben. Se posebej zaradi
slabe razvitosti medbancnega trga v Sloveniji ima BS pomembno vlogo pri zagotavljanju
likvidnosti v slovenskem denarnem sistemu. Prav tako je slovenski ban¢ni sistem zelo specificen
(drzavno lastnistvo bank ter malo tujega lastniStva, posledice prestrukturiranj), zato bi mu kakSne
prevelike in nenadne spremembe na tem podrocju prej Skodile kot koristile. Ve¢ o instrumentih
denarne politike ter njihovi uporabi bomo spregovorili v nadaljevanju, ko bomo proucevali, kako
BS prilagaja denarno politiko ter njene instrumente na vstop v Evrosistem.

2.1.3. Mednarodno sodelovanje

Glede mednarodnega sodelovanja je potrebno loc¢iti med »evropskimi« ter »nacionalnimi«
obveznostmi. Evropske obveznosti se nanaSajo na zadeve, ki so pomembne za celoten
Evrosistem, medtem ko so nacionalne obveznosti povezane z nacionalnimi ustanovami ali
vladami. Pogodba o EU navaja, da je edini uradni predstavnik Evrosistema nasproti tretjim
strankam Evropska centralna banka. Svet ECB kot klju¢no odlocitveno telo ECB odloca, kako je
to urejeno v praksi. Za vec¢ino evropskih zadev naj bi normalno vlogo predstavnika prevzel
predsednik ECB. Vendar lahko Svet doloc¢i drugega predstavnika, kjer je to zazeleno, ali e je
naloga lahko bolje opravljena s strani nacionalnega predstavnika.

Vseeno pa se vse zunanje predstavni§tvo ne nanasa na evropske zadeve. NCB so agenti vlade,
zato vse do stopnje, ko so povezane z nacionalno suverenostjo, mednarodne obveznosti ostajajo
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v domeni posamezne NCB. Dober primer je ¢lanstvo v Mednarodnem denarnem skladu (MDS).
Drzave so c¢lanice MDS, predstavljajo pa jih njihove centralne banke in/ali ministrstva za
finance, tako da so v tem primeru NCB pogosto vkljuéene v aktivnosti, povezane z MDS.
Mednarodne povezave, ki jih NCB pridobijo na ta nacin, so lahko v zameno koristne tudi pri
drugih aktivnostih. Pod predpostavko, da se nacionalni interesi med c¢lanicami EMU lahko
razlikujejo, je tako postavljen sistem lahko smatran kot primeren in koristen za posamezne
¢lanice Evrosistema. NCB imajo direktno predstavnistvo (in so tudi delnicarji) pri Banki za
mednarodne poravnave (BMP). BMP ni le banka, pa¢ pa nudi tudi forum za razprave o raznih
zadevah vkljucujoc tiste, ki se nanaSajo na financno stabilnost ter ban¢ni nadzor. Kot bomo
videli v nadaljevanju, sta finan¢na stabilnost ter ban¢ni nadzor v pristojnosti posamezne NCB.
Glede na to, da so NCB delnic¢arji BMP in da se zadeve, o katerih se razpravlja na forumih BMP,
nanasajo na nacionalna podrocja aktivnosti, je logi¢no za NCB, da ostanejo aktivno vkljucene v
te forume (Wellink, Chapple, Maier, 2002, str. 8).

Vse zgoraj navedeno velja tudi za Banko Slovenije. V prihodnosti lahko pricakujemo, da bo po
eni strani nekaj mednarodne suverenosti prepustila ECB, sama pa delovala kot njen agent. To
seveda ne pomeni, da jo bo sodelovanje v Evrosistemu peljalo v osamo, pa¢ pa bo nekaj svojih
mednarodnih interesov ter ciljev zasledovala preko nadnacionalnega sistema EMU v skladu s
skupnimi interesi drzav ¢lanic, sama pa bo poskusala aktivno oblikovati te interese znotraj
Evrosistema. Po drugi strani pa bo vzpostavljala Se tesnejSe mednarodne povezave na dolocenih
podrocjih, na primer pri banénem nadzoru.

2.1.4. Devizne operacije ter upravljanje z deviznimi rezervami

S strani pogodbe o EU je predpisano, da je ESCB odgovoren za izvajanje deviznih operacij in
upravljanje uradnih deviznih rezerv (DR) drzav ¢lanic. V prid izognitvi konfliktnih sporocil teh
politik Pogodba o EU predpisuje tudi, da se transakcije z DR morajo opravljati znotraj enotnega
okvirja.

Klju¢ni razlog za drzanje DR s strani NCB je, da jim na ta nacin ostaja zmoZnost, da
intervenirajo na deviznih trgih, ¢e je to potrebno — da ublazijo nihanje tecaja ali reagirajo v
primerih finan¢nih kriz. Vse ¢lanice ESCB imajo v lasti DR. Tudi tiste, ki pripadajo ECB, so
upravljane s strani NCB.

DR in neto premozenje centralne banke predstavljajo del bogastva naroda in so potemtakem v
nacionalni lasti. Posledi¢no ni realne potrebe, da bi prihajalo do prenosa lastni§tva nad temi
sredstvi. Kljub temu pa je vprasanje o tem, kdo bi moral upravljati s temi sredstvi na racun
drzave, Se vedno odprto debati. Trenutno je to odgovornost posameznih NCB, ki to po¢nejo
glede na lastne preference glede tveganja. Vendar pa bi lahko bile te rezerve prav tako
centralizirane in upravljane s strani ECB ali pa privatnega upravljavca sredstev. ECB oziroma
privatni upravljavec bi lahko uc¢inkovito delovala kot agent NCB.

Kljub temu dejstvu pa obstajajo ekonomski argumenti proti popolni centralizaciji upravljanja s
temi rezervami - glede na precejSnjo vrednost le-teh, njihovo skupno upravljanje ni nujno

7



optimalno. Tveganje pri zdruzevanju tako velikega fonda se lahko razprsi, ¢e vsaka NCB
upravlja s svojim delom DR. Potencialne koristi zmanjSanja tveganja naj bi potemtakem
odtehtale dodatne stroske, povezane z decentraliziranim upravljanjem deviznih rezerv. Razen
tega upravljanje z DR poglablja poznavanje in razumevanje razvoja financ¢nih trgov s strani
NCB, kar jim lahko pomaga tudi pri njihovih ostalih funkcijah. Kljub temu ti argumenti ne smejo
izkljuCevati sodelovanja z ostalimi NCB ter ECB, ko posamezna NCB ne dosega zadostnih
ekonomij obsega za ucinkovito izvajanje teh nalog. NCB trenutno upravljajo tudi z rezervami
ECB, kar pomeni le marginalno povecanje njihovih stroskov, za ECB pa pomeni precejSen
prihranek, saj ji ni treba podvajati kapacitet ter strokovnega znanja za upravljanje z DR, ki Ze
obstajajo v sistemu. Na neki tocki je mozno pric¢akovati, da bo ECB pricela upravljati z lastnimi
DR vsaj do neke mere, vendar tudi na dolgi rok popolna centralizacija upravljanja z DR ni
verjetna (Wellink, Chapple, Maier, 2002, str. 9).

BS ima bogate izkus$nje s podrocja upravljanja z deviznimi rezervami, saj tuja aktiva predstavlja
kar 99,7% devizne rezerve pa 95,7% deleza salda njene premoZenjske bilance na dan 31.
decembra 2003 (Letno porocilo BS za leto 2003, 2004, str. 76), ob tem pa je bila zadnjih trinajst
let zelo aktivna pri lastni politiki deviznega teCaja ter deviznih operacijah. Zaradi uravnavanega
drseCega teCaja tolarja je namreC vseskozi posegala na devizne trge ter preprecevala realno
apreciacijo tolarja. Samo v letu 2003 so se njene devizne rezerve povecale za priblizno 23.424
mio SIT. S tega vidika bi bila izguba tega upravljanja s strani BS zagotovo zelo nezaZelena.

2.1.5. Zbiranje statisti¢nih informacij

Glede na Maastrichtsko pogodbo ECB zbira statisticne informacije, ki so potrebne za
izpolnjevanje njenih nalog, vendar je v tej pogodbi tudi zapisano, da se statisti¢ni podatki zbirajo
decentralizirano do najvecje mozne mere. Denarna statistika se tako zbira s strani NCB, saj
zbiranje teh podatkov navadno zahteva tesne kontakte s poslovnimi bankami. V primeru, ko so
NCB odgovorne tako za izvrSevanje denarne politike kot tudi za nadzor ban¢nega sistema, je
glede na nacelo ucinkovitosti gotovo bolj ucinkovito, Ce same zbirajo tudi statisticne podatke.
Drugace bi bila potrebna druga statisticna agencija, ki bi tudi morala vzpostaviti in vzdrzevati
povezave s poslovnimi bankami. Vse do obsega, ko NCB zbirajo nacionalne statisti¢ne podatke,
se zdi razumno, da denarna statistika ostaja nacionalna naloga. Zdi se, da ne bi prislo do velikih
prihrankov ob njeni centralizaciji.

BS je po zakonu o drzavni statistiki ena od pooblas€enih izvajalk programa statisti¢nih
raziskovanj, ki je sploSneje opredeljen na srednjerocni in podrobneje na letni ravni. Naloge
statisticnega sistema BS zajemajo obveScanje domace in tuje javnosti o finan¢nih in
makroekonomskih gibanjih v Sloveniji, podporo denarne politike BS in sodelovanje na
statistitnem podro¢ju z mednarodnimi organizacijami na ¢elu z MDS, Eurostatom in ECB. BS
skrbi za zahtevne statisti¢ne sklope: finan¢nih ra¢unov, denarne in placilnobilan¢ne statistike. Te
statistike temeljijo predvsem na podatkih iz neposrednih in posrednih porocil bank in podjetij ter
na podatkih o blagovni menjavi, ki jih po carinskih deklaracijah pripravlja Statisti¢ni urad
Republike Slovenije (SURS). Poleg tega BS zbira, pripravlja in objavlja podatke statistik



sodobnih placilnih instrumentov, finan¢nih trgov in drugo (Letno porocilo BS za leto 2003,
2004, str. 69). Razen glede uporabe metodologij, ki se prilagajajo v skladu s pravili EMU, in Se
kaksnih drugih manjSih prilagoditev, bo verjetno vecina nalog BS na podrocju zbiranja
statisticnih informacij tudi po vstopu v Evrosistem ostala nespremenjenih.

2.1.6. Operativne naloge: placdilni sistemi

Te naloge zaenkrat ostajajo pod okriljem NCB. Kot banke bank centralne banke ponavadi nudijo
pripomocke, preko katerih lahko banke poravnavajo obveznosti ene do drugih. Placila in
izplacila z raCunov vlad se ponavadi prav tako opravljajo preko centralnih bank (NCB kot banka
drzave). Nadaljnji, vzrok zakaj centralne banke opravljajo storitve na tem podrocju, je
zagotavljanje finan¢ne stabilnosti. Ker placilni sistemi tvorijo povezavo med finan¢nimi
institucijami, obstaja tveganje, da se kakrSnakoli nestabilnost v kateri izmed njih lahko prenasa
skozi te sisteme. Z nudenjem in nadzorom placilnih sistemov centralne banke minimizirajo tako
tveganje (Wellink, Chapple, Maier, 2002, str. 10).

Placilni sistemi v Evrosistemu se med drzavami razlikujejo. V tem smislu je treba razlikovati
med sistemi za velika ter sistemi za majhna placila. Integriran sistem za velika placila je bil
nujen ob uvedbi enotne denarne politike v EMU. Da bi se to zagotovilo, je bil razvit placilni
sistem TARGET.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer) je sistem
za medbanéni prenos sredstev v evrih v Evropski uniji, ki je zacel delovati 1. januarja 1999.
Vzpostavljen je bil predvsem za izvajanje monetarne politike znotraj EMU in za vzpodbujanje
izvajanja placCilnega prometa med drzavami EU. Banc¢no okolje pa ga uporablja tudi za
poravnavo medbancnih in komercialnih placil velikih vrednosti. Sistem prispeva k integraciji in
stabilnosti evro financnih trgov. Sistem deluje tako, da se placila preko drzavnih meja znotraj EU
izvedejo hitro in tekoce, kot da gre za placila znotraj ene drzave. V sistemu TARGET se
poravnavajo le placila v evrih ob ¢im niZzji ceni, visoki varnosti in v zelo kratkem Casu znotraj
dneva. Ta nacin izvajanja placil je Se posebno pomemben za poravnavo placil, ki pomenijo
menjalniske posle in transakcije denarnega trga. Kot pove ime, poteka poravnava placil na bruto
osnovi - vsako placilo se poravna individualno in v realnem casu, to je v nekaj minutah ali celo
v sekundah. Tako se preko sistema TARGET poravnajo placila takoj, ¢e je le dovolj sredstev na
racunih udelezencev (posiljateljev placil), in dokoncno, ko je racun centralne banke prejemnice
odobren, centralna banka posiljateljica pa je o tem obves¢ena. TARGET je decentraliziran
placilni sistem, ki deluje ucinkovito kot enoten panevropski sistem, vendar nacionalne razlike
ostajajo. Vsaka banka ima svoj placilni sistem (BS uporablja sistem bruto poravnave v realnem
¢asu (BPRC) za velika plagila, ki temelji na lastnem znanju in tehnologiji), TARGET pa
predstavlja vez med njimi. V TARGET je vkljucenih preko 5000 udelezencev — centralnih bank,
ECB, bank in drugih institucij, ki opravljajo storitve v placilnem prometu. ESCB je ze zacel s
pripravami na vzpostavitev naslednje generacije sistema TARGET (TARGET2), ki naj bi v
prihodnosti omogocil nemoten pristop novih drzav.



Sprejetje Uredbe o Cezmejnih placilih v evrih, ki zahteva izenacitev cen storitev izvrSevanja
domacih in ¢ezmejnih kreditnih placil malih vrednosti v evrih (trenutno velja za placila v
vrednosti do 12.500 EUR, pozneje pa do 50.000 EUR), je narekovalo tudi spremembe v evropski
placilni infrastrukturi za plac¢ila malih vrednosti. V tem okviru je Evropsko ban¢no zdruzenje, ki
ze od leta 1999 postopoma razvija in upravlja panevropske placilne sisteme za placila v evrih
(EUROLI za placila velikih vrednosti, STEP1 za placila majhnih vrednosti), vzpostavilo sistem
STEP2. Ta sistem, ki obenem predstavlja prvi korak k vzpostavitvi panevropske klirinske hise,
omogoca avtomatsko procesiranje mnozi¢nih plac¢il malih vrednosti v evrih in s tem zniZanje
stroskov ¢ezmejnih placil v evrih oziroma njihovo izenacitev s stroski domacih placil. ECB med
drugim zahteva, da naj bi do konca leta 2004 vse banke iz drzav pristopnic omogocile
sprejemanje placil oziroma bile dosegljive preko tega sistema.

Vkljucitev v sistem TARGET je s prikljucitvijo EU postala aktualna tudi za nove ¢lanice EU,
med njimi tudi za Slovenijo. Pri tem je treba poudariti, da so dobile te drzave z vstopom v EU
pravico, ne pa tudi obveznost, sodelovanja v sistemu, medtem ko bodo morale z vkljucitvijo v
EMU postati tudi ¢lanice sistema TARGET. Z vidika priblizevanja vstopa v Evrosistem je BS v
letu 2003 zacela pripravo izhodis¢ glede vkljucitve v panevropska placilna sistema, t.j. sistema
TARGET in STEP2. Odlocitev o na¢inu in ¢asu vkljucitve Slovenije v sistem TARGET oziroma
STEP2 pa je med drugim odvisna tudi od interesa bank za sodelovanje v teh sistemih in od
datuma vstopa Slovenije v EMU (Letno porocilo BS za leto 2003, 2004, str. 64-68).

2.1.7. Operativne naloge: proizvodnja ter distribucija evrobankovcev

Na koncu bomo pogledali tudi bolj fizicno plat operativnih nalog, to je proizvodnja ter
distribucija evrobankovcev. Tudi tukaj je ECB tista, ki odloc¢a o proizvedeni koli¢ini bankovcev,
koordinira ter nadzoruje potek tega procesa. Ob tem predpisuje tudi enotne tehni¢ne lastnosti za
evrobankovce ter mere za zagotavljanje kakovosti, da bi zagotovila zahtevane lastnosti
bankovcev. Zaradi tega so vsi evrobankovci enaki po izgledu in kakovosti, kar z drugimi
besedami pomeni, da morata dva evrobankovca enakega apoena iz kateregakoli dela EMU biti
vedno enaka (edina razlika je v ¢rki na zacetku serijske Stevilke bankovca, ki oznacuje drzavo
izdajatelja). Zato lahko evrobankovci prosto krozijo po celotnem Evrosistemu ne glede na meje
drzav ¢lanic EMU. Posamezne NCB dajejo bankovce v obtok in jih iz njega tudi umikajo. Ob
tem izvajajo tudi vse ostale fizicne aktivnosti, ki so povezane z evrobankovci, tudi s tistimi,
katere izdaja ECB. Te aktivnosti so proizvodnja, transport, distribucija, sortiranje, unic¢evanje
bankovcev itd. Koliko bankovcev bo posamezna NCB izdala v doloenem letu, je odvisno od
povpraSevanja po denarju v Evrosistemu ter njenega deleza v kapitalskem kljucu ECB. Ta je
prilagojen glede na to, da pri izdajanju bankovcev z 8% sodeluje tudi ECB, ¢eprav dejansko tudi
teh 8% v fizi€nem smislu izdajo NCB.

Ze na prvi pogled je jasno, da centraliziranje vseh aktivnosti v zvezi z bankovci na eni sami
lokaciji najverjetneje ne bi bilo ucinkovito. Kot primer decentralizirane aktivnosti, ki ne bi bila
ucinkovita ob centralizaciji, nam lahko sluzi sortiranje bankovcev. Po drugi strani pa je
proizvodnja bankovcev podrocje, kjer je mozna Se precejSnja racionalizacija v smislu povecanja
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ucinkovitosti skozi centralizacijo dolo¢enih aktivnosti. To je Se posebej jasno, ¢e proizvodnjo
bankovcev v Evrosistemu primerjamo s proizvodnjo dolarjev v ZDA. Slednja zahteva veliko
manj zaposlenih in posredno tudi manj stroskov (Wellink, Chapple, Maier, 2002, str. 12).

BS izdaja lasten denar slovenski tolar Ze vse od osamosvojitve Republike Slovenije, pred tem pa
je sodelovala pri izdajanju jugoslovanskega dinarja. 8. oktobra 1991 je bila izdana prva serija
vrednostnih bonov kot zaCasnega denarja, katerega so od konca leta 1992 pocasi nadomescali
tolarski bankovci, kot jih poznamo danes. BS samostojno izvaja vecino nalog, povezanih s
proizvodnjo in distribucijo bankovcev, nima le lastne tiskarne bankovcev (papir prihaja iz
domace papirnice, tiskanje poteka v tujini), prav tako domaca papirnica opravlja tudi mokro
uni¢evanje bankovcev zanjo. Vse ostalo pa je v njeni domeni: od transporta, distribucije,
hranjenja gotovine, vse do sortiranja ter izloCanja obrabljenih bankovcev iz obtoka. Za slovenski
denarni sistem je Se posebej pomembna distribucija gotovine, ki poteka s strani BS preko osmih
depojev na razli¢nih lokacijah v Sloveniji. Po vstopu v Evrosistem tudi ta funkcija nasi centralni
banki ne bi smela predstavljati posebnih problemov, izbolj$ati bo morala edino nadzor nad
kakovostjo celotnega procesa izdelave in distribucije bankovcev, ki ga zahteva ECB, in se
prilagoditi Se ostalim predpisom ECB na tem podrocju.

Na tem mestu je pomembno, da omenimo S$e funkcijo NCB, ki je posredno povezana z
izdajanjem ter distribucijo evrobankovcev, to je preprecevanje ponarejanja evrov ter odkrivanje
ponarejenih evrobankovcev. To funkcijo si NCB ponavadi delijo z organi Ministrstva za notranje
zadeve ter/ali z Europolom. V Evrosistemu je tej aktivnosti dana Se posebna teza, saj Stevilo
dobrih ponaredkov evrobankovcev v zadnjem casu precej naraSca. Zaradi tega na ravni
Evrosistema obstaja Delovna skupina za preprecevanje ponarejanja (Counterfeit Working Group
- CWQ), ki vkljucuje razli¢ne strokovnjake s podrocja ponarejanja denarja, ki prihajajo iz vrst
NCB, policije ter Europola. BS v tej delovni skupini aktivno sodeluje Ze od pristopa Slovenije k
EU, najprej kot opazovalka, po vstopu v EU pa kot aktivna ¢lanica. V Banki Slovenije je bil 30.
oktobra 2003 ustanovljen tudi Nacionalni center za ponaredke (NCC) v okviru oddelka
gotovinskega poslovanja (OGP) (Letno porocilo BS za leto 2003, 2004, str. 63). Z vstopom v
Evrosistem ter sprejetjem evra kot zakonitega placilnega sredstva na podrocju Slovenije se bo
pomembnost teh aktivnosti v BS nedvomno povecala.

2.2.  Nacionalne naloge — aktivnosti NCB izven Evrosistema

Podobno kot ostale NCB znotraj Evrosistema tudi BS izvaja razli¢ne naloge, ki ne spadajo pod
predpise znotraj EU oziroma v Pogodbo o EU. Meddrzavne razlike pri teh nalogah posameznih
NCB odrazajo predvsem razli¢ne preference in tradicijo pri izvajanju in organizaciji teh
aktivnosti. Nekatere izmed njih spadajo med zadolzitve NCB v nekaterih drzavah, v drugih pa
spet ne. Kljub temu, da izhajajo iz nacionalnih obveznosti, so tudi te naloge veCinoma povezane
ter prepletene z nadnacionalnimi aktivnostmi NCB, kar omogoca izkoris¢anje doloCenih sinergij
med njimi. V tem delu bomo pogledali dve najpomembnejsi nacionalni obveznosti NCB.
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2.2.1. Finan¢na stabilnost

V Pogodbi o EU je zapisano, da bo ESCB bo prispeval k ¢im bolj gladkemu doseganju ciljev,
povezanih s stabilnostjo financnega sistema, katere zasleduje kompetentna oblast posamezne
drzave Clanice. Finan¢na stabilnost je odgovornost, ki zdruzuje razli¢ne klju¢ne naloge NCB od
denarne politike vse do ban¢nega nadzora ter placilnih sistemov. Ker se denarna politika izvaja
preko finan¢nih trgov, je financna stabilnost nujen predpogoj za njeno ucinkovito izvrSevanje.
Placilni sistemi predstavljajo pomembno povezavo s financno stabilnostjo, saj lahko
predstavljajo transmisijski kanal za finan¢no nestabilnost. Za NCB, ki opravljajo tudi ban¢ni
nadzor, obstaja Se nadaljnja povezava, ker je odlicnost posameznih finanénih institucij
razumljivo relevantna za stabilnost celotnega financnega sistema. Glede na te odvisnosti in
povezave financna stabilnost zadeva vse NCB, tudi tiste, katere te naloge nimajo eksplicitno
dodeljene z nacionalno zakonodajo.

V bistvu so centralne banke unikatne v smislu, da so zadolZene za razne naloge, ki jim
omogocajo Sirok pregled nad finan¢nim sistemom iz razliénih zornih kotov. To vodi do sklepa,
da imajo konkuren¢no prednost v zagotavljanju stabilnosti finan¢nega sistema. Zagotavljanje
finan¢ne stabilnosti je zaenkrat v domeni posamezne NCB oziroma posamezne ¢lanice EU, ki
skrbi za finan¢ne trge v svoji pristojnosti. Hkrati pa mednarodna sreCanja ter povezave znotraj
ESCB omogocajo izmenjavo informacij ter pogledov. Kjer je potrebno, lahko mednarodno
sodelovanje na tem podro¢ju zagotovi finan¢no stabilnost ob izbruhu mednarodnih finan¢nih
kriz, kar je bilo razvidno ob dogodkih septembra 2001. Vloga le-tega bo ob vedno vecji
globalizaciji finan¢nih trgov v prihodnosti Se pomembnejSa in bo presla okvire posvetovanj in
izmenjave informacij, ki jo ima danes (Wellink, Chapple, Maier, 2002, str. 13-14).

BS ima tudi na tem podrocju precejSne pristojnosti. Njeni glavni nalogi sta skrb za stabilnost
domace valute in za splosno likvidnost placil v drzavi in do tujine, kar med drugim vkljucuje
finan¢no stabilnost v §irSem pomenu. Znotraj BS obstaja poseben oddelek, imenovan Finan¢na
stabilnost, ki koordinira in povezuje razlicne aktivnosti, omenjene zgoraj, ki to stabilnost
zagotavljajo.

2.2.2. Banéni nadzor

Kot pri finan¢ni stabilnosti Pogodba o EU tudi na tem podro¢ju predpisuje, da bo ESCB
prispeval k izvajanju ban¢nega nadzora s strani kompetentnih avtoritet posameznih drzav ¢lanic.
Tudi v tem primeru ESCB oziroma ECB nimata primarne odgovornosti za ban¢ni nadzor. V
nasprotju s finan¢no stabilnostjo niso vse NCB drzav clanic tiste, ki opravljajo funkcijo
ban¢nega nadzora, pa¢ pa se v nekaterih drzavah s tem ukvarjajo za to podroc¢je specializirane
institucije. Obstajajo namre¢ razli¢ni argumenti, ki govorijo za in proti zdruzevanju funkcij
denarne politike ter ban¢nega nadzora v isti instituciji, v katere se ne bomo spuscali v tem tekstu.
Kljub nacionalnim razlikam pa se v zadnjem ¢asu vse vecji poudarek daje na postavitvi osnovnih
pravil ban¢nega nadzora na evropski ravni. S tem bo to podrocje bolj harmonizirano in bo
omogocalo izenaCevanje pogojev poslovanja za banke na enotnem trgu EU. Zraven tega ob vse
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vecji internacionalizaciji poslovanja posameznih bank ban¢ni nadzorniki iz posameznih drzav
sklepajo sporazume, ki omogocajo posameznim bankam razli¢no prilagojeno obravnavo le-teh.
Iz teh sporazumov se bo v prihodnje najverjetneje pocasi razvil kakSen enoten sistem bancnega
nadzora, kar bo Se posebe;j koristilo bankam iz razli¢nih delov EU, ki bodo hotele prestopati meje
nacionalnih drzav in delovati na enotnem trgu EU (Wellink, Chapple, Maier, 2002, str. 14-16).

V Sloveniji je za ban¢ni nadzor zadolzena BS. Kot je zapisano v njenem letnem porocilu za leto
2003, je stalnost nadzora bank in hranilnic zagotovljena z rednim posiljanjem in preverjanjem
poro€il analitikov in s pregledi inSpektorjev na terenu. Analitiki in inSpektorji so skupaj
odgovorni za spremljanje posameznih bank in hranilnic. Prvi kontinuirano spremljajo rezultate
poslovanja bank in hranilnic na podlagi prejetih podatkov in informacij, nadzirajo spostovanje
omejitev za varno in skrbno poslovanje, sodelujejo pri pripravi gradiv za izdajo ali spremembo
dovoljenj za poslovanje, ocenjujejo predloge novih sistemskih resitev, svetujejo pri izvajanju
standardov za varno in skrbno poslovanje, sodelujejo pri pripravah na kontrolo v bankah in
hranilnicah, razgovorih z vodstvi bank in hranilnic ter z drugimi institucijami ter pripravljajo
razlicna gradiva za organe BS. O ugotovitvah, ki odstopajo od obicajnega poslovanja za
posamezno banko ali hranilnico, takoj obvestijo slednje in vodstvo oddelka Nadzor ban¢nega
poslovanja, ki se lahko na tej osnovi odlocijo tudi za neposreden pregled v banki ali hranilnici.
Analitiki in inSpektorji pri ugotovljenih nepravilnostih v poslovanju bank ali hranilnic ukrepajo
in spremljajo odpravljanje nepravilnosti (Letno porocilo BS za leto 2003, 2004, str. 50-53). Tudi
z vstopom v Evrosistem se razen manjSih prilagoditev v smislu izpolnjevanja predpisov na
podro¢ju ban¢nega nadzora in s¢asoma tudi prehoda na standarde Basel 2 za BS na tem podrocju
ne bo veliko spremenilo. Najverjetneje bo prihajalo do Se mo¢nejsih povezav s tujimi nadzornimi
institucijami v obliki sporazumov o sodelovanju bodisi zaradi vstopa tujih bank na slovenski trg
bodisi zaradi Sirjenja poslovanja slovenskih bank v tujini. Do konca leta 2003 je sklenila 10 takih
sporazumov.

3. FINANCNE PRILAGODITVE BANKE SLOVENIJE

V tem delu bomo pojasnili nekatere spremembe s podroc¢ja kategorij bilance stanja in izkaza
uspeha BS, ki so se Ze in se Se bodo zgodile ob vstopu v Evrosistem. Tako bomo podali prikaz
najpomembnej$ih dolo¢b s podrocja vpisa kapitala NCB v ECB, deviznih rezerv, rezerv in
rezervacij ECB, izdaje bankovcev in kovancev v Evrosistemu, razdelitvijo denarnega prihodka
ECB in nacionalnih centralnih bank, razporeditvijo Cistega dobicka in izgube ECB. Za vsako
izmed kategorij bomo naredili tudi okvirne izracune in predstavili njihov vpliv na postavke v
bilanci stanja in izkazu uspeha BS. Poseben poudarek bomo dali denarnemu prihodku oziroma
seignioragu BS.
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3.1. Kljuc za vpis kapitala ECB

Klju¢ za vpis kapitala ECB je orodje, s pomoc¢jo katerega se dolo¢a obseg pravic in obveznosti,
ki jih ima posamezna NCB do Evrosistema ali oZje do ECB (velja tudi obratno). Le ta naj bi
jamcil transparentnost ter poStenost pri teh pravicah in obveznostih. Po tem kljucu se poleg
deleza v kapitalu ECB dolo¢i Se delez prispevka posamezne NCB k deviznim rezervam ECB,
delez udelezbe posamezne NCB pri razporeditvi dobicka ECB in razdelitvi denarnega prihodka
Evrosistema ter delez posamezne NCB v tehtanem sistemu glasovanja v povezavi s finan¢nimi
zadevami Evrosistema.

V skladu s Statutom ESCB/ECB in s sporocilom Evropske komisije ECB so delezi nacionalnih
centralnih bank v kapitalskem kljucu ECB ponderirani sorazmerno glede na delez drzav ¢lanic
teh NCB v celotnem prebivalstvu in bruto domacem proizvodu EU. Dobljeni odstotek se
zaokroZi navzgor na najblizji mnogokratnik 0,05 odstotne tocke (Statut ESCB/ECB, 1992, str.
8).

Po ustanovitvi ESCB in ECB je bil za vsako od NCB po tem kljucu dolo¢en ponder, ki je bil
enak vsoti 50% deleZa drzave c¢lanice v prebivalstvu EU v predzadnjem letu pred ustanovitvijo
ESCB ter 50% deleZa drZzave ¢lanice v bruto domacem proizvodu po trznih cenah EU iz zadnjih
petih let pred predzadnjim letom pred ustanovitvijo ESCB.

Evropska komisija je zagotovila statisticne podatke za dolocitev kljuca za vpis kapitala ECB.
Podatki za prebivalstvo so bili potemtakem vzeti za leto 1996, podatki od BDP po trznih cenah
pa za vsako leto od 1991 do 1995. Podatki so bili v nacionalnih valutah in nato prera¢unani v
EUR. Delez drzave ¢lanice v prebivalstvu EU je bil njen deleZ v vsoti prebivalstva EU, izrazen
kot odstotek. DeleZ drzave v BDP po trznih cenah EU pa je bil njen deleZ v vsoti BDP po trZnih
cenah drzav ¢lanic v obdobju petih let. Ponder za vsako nacionalno centralno banko je bil
dobljen kot aritmeti¢na sredina delezev te drzave ¢lanice v prebivalstvu in BDP EU.

Nacionalnim centralnim bankam dodeljeni ponderji se po ustanovitvi ESCB usklajujejo vsakih
pet let po analogiji z dolocbami 29. ¢lena Statuta ESCB/ECB. Spremenjeni klju¢ se uporablja od
prvega dne naslednjega leta.

Iz tega izhaja, da je do prve spremembe teh dodeljenih ponderjev prislo 1. januarja 2004, po
preteku prvega petletnega obdobja. Vendar je bil 1. maja 2004 kapitalski klju¢ ECB z vstopom
desetih novih drZzav ¢lanic v EU ponovno spremenjen, to je razSirjen. V skladu s 49. ¢lenom
Statuta ESCB/ECB, ki je bil Statutu dodan s Pristopno pogodbo, je klju¢ vpisanega kapitala ECB
samodejno razsirjen vsakic, ko v EU vstopi nova drzava Clanica in se njena nacionalna centralna
banka pridruzi ESCB. Vrednosti ponderjev NCB ter njihovo spreminjanje skozi ¢as so prikazani
v Tabeli 1, na str. 15.
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Tabela 1: Ponderji nacionalnih centralnih bank kot izhajajo iz kljuca za vpis kapitala ECB (v %)

NCB Od 1. januarja 1999 | Od 1. januarja 2004 Od 1. maja 2004
Nationale Bank van Belgié (Belgija) 2,8658 2,8297 2,5502
Deutsche Bundesbank (Nemdija) 24,4935 23,4040 21,1364
Banca di Grecia (Gr¢ija) 2,0564 2,1614 1,8974
Banco de Espaiia (Spanija) 8,8935 8,7801 7,7758
Banque de France (Francija) 16,8337 16,5175 14,8712
Central Bank of Ireland (Irska) 0,8496 1,0254 0,9219
Banca d’Italia (Italija) 14,8950 14,5726 13,0516
gf';‘l?s‘z‘;flf:fg;ﬂe du Luxembourg 0,1492 0,1708 0,1568
De Nederlandsche Bank (Nizozemska) 4,2780 4,4323 3,9955
Qesterreichische Nationalbank (Avstrija) 2,3594 2,3019 2,0800
Banco de Portugal (Portugalska) 1,9232 2,0129 1,7653
Suomen Pankki (Finska) 1,3970 1,4298 1,2887
delna vsota za Evrosistem 80,9943 79,6384 71,4908
Danmarks Nationalbank (Danska) 1,6709 1,7216 1,5663
Sveriges Riksbank (Svedska) 2,6537 2,6636 2,4133
Bank of England (Anglija) 14,6811 15,9764 14,3822
Delna vsota za zacetno skupino nacionalnih

centralnih bank drzav neclanic 19,0057 20,3616 18,3618
evroobmocdja

Ceska narodni banka (Ce$ka) 0,0000 0,0000 1,4584
Eesti Pank (Estonija) 0,0000 0,0000 0,1784
Central Bank of Cyprus (Ciper) 0,0000 0,0000 0,1300
Latvijas Banka (Latvija) 0,0000 0,0000 0,2978
Lietuvos bankas (Litva) 0,0000 0,0000 0,4425
Magyar Nemzeti Bank (Madzarska) 0,0000 0,0000 1,3884
Bank Centrali ta’ Malta (Malta) 0,0000 0,0000 0,0647
Narodowy Bank Polski (Poljska) 0,0000 0,0000 5,1380
Banka Slovenije 0,0000 0,0000 0,3345
Narodna banka Slovenska (Slovaska) 0,0000 0,0000 0,7147
Delna vsota za nacionalne centralne banke

drzav neclanic evroobmocja 0,0000 0,0000 10,1474
Skupaj 100,0000 100,0000 100,0000

Vir: ECB Annual Report 2003, 2004, str. 194; Decision of the ECB of 22 April 2004 on the
national central banks’ percentage shares in the key for subscription to the European Central
Bank’s capital (ECB/2004/5), str. 1-2.

Iz Tabele 1 je razvidno, da najvecji ponder v kapitalskem kljucu skozi ves ¢as pripada Deutsche
Bundesbank, ¢eprav se je s prvotnih 24,4935% iz obdobja od 1. januarja 1999 do 31. decembra
2003, znizal na 21,1364% po 1. maju 2004, kar predstavlja znizanje za 13,7061%. Podobno se
je zgodilo tudi z delezem vseh dosedanjih ¢lanic Evrosistema, ki se je v enakem obdobju znizal z
80,9943% na 71,4908%, kar predstavlja 11,7335% zmanjsanje. Navedene spremembe so
predvsem posledica sprememb delezev posameznih drzav EU v skupnem prebivalstvu ter
skupnem BDP zaradi razsiritve EU, nekaj malega razlik pa je nastalo tudi kot posledica
sprememb strukture prebivalstva ter BDP znotraj »starih« ¢lanic EU.

Vidimo, da se Banka Slovenije v kapitalskem klju¢u pojavi Sele po 1. maju 2004 hkrati z
vstopom Slovenije v EU. Iz kapitalskega kljua izhaja, da je aritmeti¢na sredina deleza
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prebivalstva Slovenije v skupnem prebivalstvu EU in deleza BDP Slovenije v skupnem BDP EU
enaka 0,3345%. Na podlagi te Stevilke se ze in se bodo dolocale vse v nadaljevanju opisane
postavke za BS v naslednjih petih letih oziroma vse do povecanja (zmanjsanja) ¢lanic EU.

3.2. Kapital ECB

NCB so edini vpisniki in lastniki kapitala ECB. Vpisovanje kapitala se izvede po kljucu,
prikazanem zgoraj. Kapital ECB, ki je postal operativen ob njeni ustanovitvi, je znaSal 5 milijard
EUR. Kapital se lahko poveca z zneski, ki jih Svet ECB dolo¢i s kvalificirano vecino v mejah in
pod pogoji, dolo¢enimi v Svetu EU. Z uredbo Sveta EU je bilo dolo€eno, da lahko Svet ECB
poveca kapital za dodaten znesek v visini do 5 milijard EUR.

Delezev NCB v vpisanem kapitalu ECB ni mogo&e prenesti, zastaviti ali zase¢i. Ce se klju¢ iz
29. €lena Statuta ESCB/ECB spremeni, NCB izvedejo medsebojni prenos kapitalskih delezev v
obsegu, ki zagotavlja skladnost razdelitve kapitalskih delezev s spremenjenim klju¢em. Svet
ECB dolo¢i pogoje za te prenose (Statut ESCB/ECB, 1992, str. 8).

Skupni znesek vplacanega vpisanega kapitala ECB s strani nacionalnih NCB drZav evroobmocja
je 1. januarja 1999 znaSal 4.049.715.000 EUR. NCB treh drZav ¢lanic EU, ki niso uvedle evra,
niso vplacale svojega deleza v celoti, temvec so vplacale 5% zneska, ki bi ga morale vplacati, ce
bi uvedle evro. Skupni prispevek teh centralnih bank je takrat znasal 47.514.250 EUR’.

Do prve spremembe v obsegu kapitala v ECB je priSlo ob prvi spremembi kljuca za vpis kapitala
ECB 1. januarja 2004. Takrat se je zaradi zmanjSanja skupnega ponderja centralnih bank
Evrosistema (ki so v celoti vplacale kapital) za 1,3559 odstotne tocke in na ta racun enakega
povecanja ponderja centralnih bank drzav EU, ki niso uvedle evra (in placale le 5% vpisanega
kapitala), celotni vplacan kapital ECB zmanjSal za 64.405.250 EUR.

1. maja 2004 je bil hkrati z vstopom desetih novih drzav v EU raz$irjen klju¢ za vpis kapitala
ECB, kar je neposredno vplivalo na obseg vpisanega ter vplacanega kapitala ECB. Sprememba
vpisanega kapitala, to je razsiritev, je bila enaka zmnozku veljavnega zneska vpisanega kapitala
(5 milijard EUR) s koli¢nikom, v okviru razSirjenega kapitalskega klju¢a, med ponderji
vstopajocth NCB in ponderji NCB obstojecih ¢lanic ESCB. Tako se je 1. maja 2004 vpisani
kapital ECB povecal na 5.564.669.247 EUR. NCB c¢lanice evroobmocja so morale svoj vpisani
kapital, ki znasa 3.978.226.562 EUR, vplacati v celoti, 13 NCB drZav neclanic evroobmocja
oziroma (deset novih NCB, Danmarks Nationalbank, Sveriges Riksbank in Bank of England) pa
je moralo kot svoj prispevek k operativnim stroSkom ECB vplacati minimalni odstotek
vpisanega kapitala (7%, 1. maja 2004), kar znasa 111.050.988 EUR. Teh 13 NCB ni upravicenih
do dodelitve deleza dobicka ECB niti niso obvezane pokrivati izgube ECB. Podrobnejsi prikaz
sledi v Tabeli 2, na str. 17.

> Centralno banko Gréije smo izvzeli, saj je preostalih 95% kapitala vplagala 1. januarja 2001, preden je uvedla evro.
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Tabela 2: Vpisani in vplacani delezi kapitala posameznih nacionalnih centralnih bank kot sledijo

iz kljuca za vpis kapitala ECB (v EUR)

Od 1. januarja 1999

Od 1. januarja 2004

Od 1. maja 2004

NCB
Vpisan Vplacan Vpisan Vplacan Vpisan Vplacan

g;‘etl';’;‘:;e [t vnm Lhyte 143.290.000 143.290.000 141.485.000 141.485.000 141.910.195 141.910.195

LGS DLLLCCLEULS 1.224.675.000 | 1.224.675.000 | 1.170.200.000 | 1.170.200.000 | 1.176.170.751 | 1.176.170.751

(Nemdija)

Banca di Grecia (Gréija) 102.820.000 102.820.000 108.070.000 108.070.000 105.584.034 |  105.584.034

Banco de Espaiia (Spanija) 444.675.000 444.675.000 439.005.000 439.005.000 432.697.551 |  432.697.551

Banque de France 841.685.000 841.685.000 825.875.000 825.875.000 827.533.093 |  827.533.093

(Francija)

8:;‘&;" Loz o Lirel o 42.480.000 42.480.000 51.270.000 51.270.000 51.300.686 51.300.686

Banca d’Italia (Italija) 744.750.000 744.750.000 728.630.000 728.630.000 726278371 | 726278371

LRI @l Al 7.460.000 7.460.000 8.540.000 8.540.000 8.725.401 8.725.401

Luxembourg (Luksemburg)

DN 6 LU G S 213.900.000 213.900.000 221.615.000 221.615.000 222.336.360 | 222.336.360

(Nizozemska)

QEIGRCEHILITE 117.970.000 117.970.000 115.095.000 115.095.000 115.745.120 |  115.745.120

Nationalbank (Avstrija)

LD (U8 LD i 1l 96.160.000 96.160.000 100.645.000 100.645.000 98.233.106 98.233.106

(Portugalska)

Suomen Pankki (Finska) 69.850.000 69.850.000 71.490.000 71.490.000 71.711.893 71.711.893

Delna vsota za Evrosistem 4.049.715.000 | 4.049.715.000 | 3.981.920.000 | 3.981.920.000 | 3.978.226.562 | 3.978.226.562

LDE TR 53 Nl b 83.545.000 4.177.250 86.080.000 4304.000 87.159.414 6.101.159

(Danska)

SO IR 132.685.000 6.634250 | 133.180.000 6.659.000 |  134.292.163 9.400.451

(Svedska)

Bank of England (Anglija) 734.055.000 36.702.750 798.820.000 39.941.000 800.321.860 56.022.530

Delna vsota za zacetno

skupino NCB drav 950.285.000 47.514.250 | 1.018.080.000 50.904.000 | 1.021.773.438 71.524.141

neclanic evroobmocdja

Ceski nirodni banka 0 0 0 0 81.155.136 5.680.860

(Ceska)

Eesti Pank (Estonija) 0 0 0 0 9.927.370 694.916

et L < o et 0 0 0 0 7.234.070 506.385

(Ciper)

Latvijas Banka (Latvija) 0 0 0 0 16.571.585 1.160.011

Lietuvos bankas (Litva) 0 0 0 0 24.623.661 1.723.656

Magyar Nemzeti Bank

Gt 0 0 0 0 77.259.868 5.408.191

Bank Centrali ta’ Malta

i) 0 0 0 0 3.600.341 252.024

Narodowy Bank Polski 0 0 0 0 285.912.706 20.013.889

(Poljska)

Banka Slovenije 0 0 0 0 18.613.819 1.302.967

IR LT ey 0 0 0 0 39.770.691 2.783.948

(Slovaska)

LG DDV EL Gle 237 0 0 0 0 564.669.247 39.526.847

neclanic evroobmocdja

Skupaj 5.000.000.000 | 4.097.229.250 | 5.000.000.000 | 4.032.824.000 | 5.564.669.247 | 4.089.277.550

Vir: ECB Annual Report 2003, 2004, str. 194; Decision of the ECB of 22 April 2004 laying
down the terms and conditions for transfers of the European Central Bank’s capital shares
between the national central banks and for the adjustment of the paid-up capital (ECB/2004/7),
str. 3-4; Lastni izracuni.

Iz Tabele 2 je razvidno, da je Banka Slovenije po 1. maju 2004 kot ¢lanica ESCB postala delna
lastnica ECB, njen vpisan deleZ v kapitalu ECB znaSa 18.613.819 EUR, kar predstavlja 0,3345%
celotnega kapitala ECB. Ta deleZ pa se Se zmanj$a, ¢e pogledamo kapital ECB, ki ga je BS Ze
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vplacala. Ta je enak 1.302.967 EUR, kar predstavlja 0,0319% celotnega vpladanega kapitala
ECB, ki je enak 4.089.277.550 EUR.

Ce pogledamo, kako ti zneski vplivajo na bilanco stanja BS, vidimo, da nimajo velike teze v
postavkah bilance BS, saj vpisan delez kapitala BS v ECB znaSa le 0,2658% premozenjske
bilance BS, ze vplacan kapital pa predstavlja samo 0,0186% bilan¢ne vsote BS konec leta 2003.

3.3. Denarni prihodek

Denarni prihodek (seigniorage) je dohodek, ki nastane znotraj Evrosistema zaradi opravljanja
nalog v zvezi z monetarno politiko. Visina denarnih prihodkov vsake NCB je enaka njenemu
letnemu prihodku, ustvarjenemu iz sredstev, ki jih ima nasproti bankovcem v obtoku in
depozitom kreditnih institucij. Ta sredstva morajo biti posebej oznacena s strani posamezne NCB
(Statut ESCB/ECB, 1992, str. 9). Ta posebej dolocena sredstva, ki stojijo nasproti monetarni
osnovi se od leta 2003 naprej uporabljajo za izraCunavanje dejanskega denarnega prihodka NCB.
V grobem je denarni prihodek posamezne NCB enak obrestnim prihodkom ter donosom na
nalozbe, ki jih dobi NCB s sredstvi nasproti denarni osnovi’. Ta se nato zmanjia za morebitne
obresti, ki jih placuje posamezna NCB na obveznosti, ki so del te osnove (obvezne rezerve in
ostale vloge bank ter drugih finan¢nih institucij pri CB).

Denarni prihodek NCB drZav evroobmocja se seSteje in nato porazdeli tem NCB sorazmerno z
njihovimi vpla¢animi deleZi v kapitalu ECB. Alokacija denarnega prihodka se opravlja enkrat
letno ob zakljuc¢ku financnega leta. To pravilo o razdelitvi v skladu z vpisanim kapitalom v
praksi Se ni zazivelo. V letih 1999 do 2001 denarni prihodek ni bil zdruzen in razdeljen, ampak
je bil ugotovljen po alternativni metodi. Ker je bilo leto 2002 posebno leto, ko so bili v obtoku Se
bankovci v starih nacionalnih valutah, je bil denarni prihodek izra¢unan analogno kot za pretekla
leta. Prav tako pa tudi od leta 2002 do 2007 velja prehodno obdobje razdelitve dohodka, ki bo
prilagojen upoStevajo¢ razlike v povprecni vrednosti bankovcev v obtoku vsake NCB od julija
1999 do junija 2001 in povprecni vrednosti bankovcev, ki bi jim bili razporejeni v tem obdobju v
skladu s kapitalom ECB. Ta prilagoditev bo zniZana postopoma vsako leto do konca leta 2007. S
tem se bo omogocil postopen prehod na metodo kapitalskega kljuca, ki bo polno zazivela po letu
2007. Glede na to, da je pricakovan vstop BS v Evrosistem z letom 2007, bomo to metodo
upostevali tudi pri izracunih v naslednji tocki.

3.3.1. Spremembe v denarnem prihodku BS

Poglejmo, kako bo vstop v Evrosistem vplival na tako imenovani denarni prihodek oziroma
seigniorage, (ECB uporablja izraza kot sinonima), ki ga prejema BS kot edini izdajatelj denarja v
Sloveniji. Predstavili bomo okvirne izracune, katerih namen bo prikaz smeri in intenzitete
spremembe te kategorije po vstopu v Evrosistem. Najprej se ustavimo pri posrednih vplivih (glej

% To sestavljajo denar v obtoku, obvezne rezerve in ostale vloge poslovnih bank ter drugih finanénih institucij, ki
imajo racune pri centralni banki.
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Tabelo 3, na str. 19). Ze z beznim opazovanjem izkaza uspeha BS (Se posebe;j iz leta 2003) lahko

ugotovimo, da bo uvedba evra postopoma pripeljala vsaj do zmanjSanja odhodkov BS.

Tabela 3: I1zkaz uspeha BS za obdobje od 1. jan. do 31. dec. (v mio SIT)

2002 2003
Prihodki poslovanja
1. Obrestni prihodki 61.677 74.978
2. Obrestni odhodki 42.321 67.841
2.1 Obrestni odhodki v tuji valuti 17.437 12.460
2.1.1 Obresti od vpoglednih in vezanih vlog 843 302
2.1.2 Obresti od blagajniskih zapisov BS 16.594 12.158
2.2 Obrestni odhodki v tolarjih 24.884 55.382
2.2.1 Obresti od vpoglednih vlog 815 897
2.2.2 Obresti od vlog ¢ez no¢ 288 81
2.2.3 Obresti od vlog proracuna RS 3.083 9.241
2.2.4 Obresti od blagajniskih zapisov BS 20.697 45.162
3. Neto obrestni prihodki (1- 2) 19.356 7.137
4. Neto tecajne razlike -8.588 -16.593
5. Prihodki (odhodki)vrednotenja VP 9.365 -8.996
6. Prihodki (odhodki)vrednotenja zlata 1.550 740
7. Cisti prihodek od finanénih sredstev (3+4+5+6) 21.684 -17.712
8. Prihodki od provizij 1.793 1.660
9. Odhodki od provizij 406 426
10. Neto provizije (8-9) 1.387 1.234
11. Drugi prihodki 382 322
12. Skupni prihodki poslovanja (7+10+11) 23.452 -16.156
13. Stroski poslovanja 4.396 4971
14. Popravki vrednosti, odpisi in rezervacije 498 704
15. Presezek prihodkov nad odhodki (12-13+14) 18.558 -21.830
::éaljrll;(ialsle::;ill){r;ilgil‘()()v nad odhodki brez upostevanja negativnih 27.146 5.238
17. Presezek prihodkov nad odhodki brez upostevanja negativnih
tecajnih razlik ter obrestnih odhodkov od BZ BS v tolarjih in tuji 64.437 52.082
valuti (16+2.1.2+2.2.4)

Vir: Letno porocilo BS za leto 2003, 2004, str. 75-82; Lastni izracuni.

Prvi argument v prid tej trditvi je povezan s sterilizacijo kapitalskih pritokov iz tujine ter
posledi¢no velikimi obrestnimi odhodki od blagajniskih zapiskov BS v tuji valuti in v tolarjih, ki
so leta 2002 skupaj znaSali 37.291 mio SIT, kar je predstavljalo 88,11% vseh obrestnih
odhodkov oziroma 60,5% vseh obrestnih prihodkov BS v tem letu. V letu 2003 se je stanje Se
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poslabsalo, saj so obrestni odhodki od blagajniskih zapiskov BS v tuji valuti in v tolarjih v tem
letu znaSali 57.320 mio SIT, kar pomeni povecanje za 53,71% glede na leto 2002, in so
predstavljali 84,50% vseh obrestnih odhodkov v tem letu oziroma dobre tri Cetrtine vseh
obrestnih prihodkov BS (76,44%) v letu 2003. Nadalje so poslovni izid BS v precej$njem obsegu
zmanjS$ale negativne tecajne razlike kot posledica depreciacije tolarja, ki so povecale odhodke
BS v letu 2002 za 8.588 mio SIT, v letu 2003 pa za 16.593 mio SIT. Obe zgoraj opisani
postavki sta bili v letu 2003 tudi glavni vzrok izgube BS v obsegu 21.830 mio SIT. Z vstopom v
Evrosistem bo BS postopoma zmanjSevala in prenehala z izdajanjem blagajniskih zapisov.
Negativnih tecajnih razlik z evrom (ki je poleg dolarja najpomembnejsa valuta v portfoliu BS) ne
bo vec, kar pomeni da se bo tudi ta negativna postavka z vstopom v EU v veliki meri zmanjsala,
ob mo¢nem evru (ob nadaljnji apreciaciji do dolarja) pa bo lahko celo pozitivna.

Kot neposredni vpliv na seigniorage BS bomo preucili, kakSna bo sprememba na prihodkovni
strani izkaza uspeha BS. Pogledali bomo obrestne prihodke BS, ki jih realizira na racun
monopolne pravice do izdajanja bankovcev v obtok in investiranja tako pridobljenih sredstev, ne
da bi v zameno placala obresti tistim, ki so pripravljeni drzati gotovino (prebivalstvo, finan¢ne
institucije).

Kot smo Ze omenili, se bomo pri tej analizi drzali pravila, ki je bilo postavljeno s statutom
ESCB/ECB, in pravi, da bo denarni prihodek (seigniorage) Evrosistema posameznim NCB
razdeljen na podlagi njihovih deleZzev v vplatanem kapitalu ECB, ki bo v polni meri zazivelo
Sele po letu 2007, ko bo tudi Slovenija predvidoma ze ¢lanica EMU. Da bi poenostavili
raziskavo, si bomo pri izratunih pomagali z naslednjimi predpostavkami:
e naSa analiza vkljucuje samo 12 obstojecih ¢lanic EMU ter Slovenijo kot 13. €lanico
(EMU-13);
e ves denarni prihodek Evrosistema je razdeljen med posamezne NCB;
e na proces izdajanja denarja v Sloveniji vplivajo enaki faktorji v enakih razmerjih kot v
Evrosistemu danes;
e seigniorage je realiziran samo na podlagi bankovcev v obtoku;
e Obrestne mere ter stopnje donosov na nalozbe, ki jih dobi NCB s sredstvi nasproti
bankovcem v obtoku so enake za BS ter za NCB v Evrosistemu.

S sprejetjem vseh teh poenostavitev se nas problem prevede na primerjavo deleza slovenskih
bankovcev v obtoku v celotnem obtoku bankovcev EMU-13 ter deleza BS pri razdelitvi denarnih
prihodkov Evrosistema. Preden se lotimo te primerjave, poglejmo najprej deleza bankovcev v
obtoku kot % nominalnega BDP v Sloveniji ter v EMU danes. Kot vidimo, je na§ denarni sistem
trenutno precej »podhranjen« v primerjavi z EMU (glej Tabelo 4, na str. 21), kar je po eni strani
verjetno posledica manjSe razvitosti nasega denarnega sistema, po drugi pa tudi drugacnih
preferenc prebivalstva Slovenije (manj$e povprasevanje po gotovini). Ze ta podatek sam po sebi
razkriva, da BS v Sloveniji danes realizira manj denarnih prihodkov kot NCB Evrosistema zaradi
relativno manjSe denarne osnove za seigniorage glede na BDP.
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Tabela 4: Izbrani podatki za Slovenijo, EMU-12, EMU-13; 239,64 SIT/EUR

Bankovci v obtoku na
dan 31.12.2003 (v mio
EUR)

Delez bankovcev v
obtoku v celotnem
obtoku bankovcev
EMU-13 na dan

BDP v tekoc¢ih cenah iz
leta 2003 (v mio EUR).

Delez bankovcev v
obtoku na dan
31.12.2003 v BDP v
tekocih cenah iz leta

31.12.2003 (v %) 2003 (v %)
Slovenija 776 0,1777% 23.896 3,2488%
EMU12 436.128 99,8223% 7.236.400 6,0269%
EMU-13 436.904 100% 7.260.296 6,0177%

Vir: Letno porocilo BS za leto 2003, 2004, str. 10-15, str. 76; ECB Annual Report 2003, 2004,
str. 25-55; Lastni izraCuni.

Nadalje imamo podatek o delezu slovenskih bankovcev v obtoku v celotnem obtoku bankovcev
EMU-13, katerega vrednost je 0,1777%. Tega primerjamo z deleZzem BS pri razdelitvi denarnih
prihodkov Evrosistema kot sledi iz kapitalskega kljuca, prilagojenega za razmere EMU-13 (glej
Tabelo 1, nastr. 15)". Razlika je ogromna. Iz tega sledi, da Geprav bo slovenski delez bankovcev
v obtoku EMU-13 le 0,1777%, bo BS upravicena do 0,4657% vsega denarnega prihodka
Evrosistema (upostevajoc¢ nase predpostavke). To pomeni, da bo dobila kar za 162,0842% vec
prihodka kot pa bi ji to pripadalo na podlagi denarne osnove, ki jo Slovenija s svojimi bankovci
v obtoku prispeva k celotnemu obtoku bankovcev EMU-13. Kakorkoli je to zelo poenostavljen
prikaz prihodnjih sprememb na podro¢ju denarnih prihodkov BS in predstavlja robni primer
(EMU-13), je ta rezultat naravnost presenetljiv. Tudi ¢e pogledamo drug ekstrem in
predpostavimo, da bi v prihodnosti EMU S$tela 25 ¢lanic (vse sedanje ¢lanice EU), bi delez BS
pri razdelitvi denarnih prihodkov Evrosistema znaSal 0,3345%, slovenski delez bankovcev v
obtoku EMU-25 pa skoraj zagotovo ne bi bil vecji od te Stevilke, tako da bi bilo povecanje
denarnih prihodkov BS $e vedno precejsnje.

V na$o analizo nismo vkljucili obveznih rezerv bank ter drugih finan¢nih institucij pri CB kot
dela denarne osnove, to je vira denarnih prihodkov za CB, saj jih NCB Evrosistema obrestujejo
vsaj priblizno trzno in jim le-te potemtakem ne predstavljajo pomembnega vira za denarni
prihodek. Je pa res, da enako ne velja za BS, ki tega dela denarne osnove ne obrestuje trzno
(obvezne rezerve le 1% na letni ravni), kar ji zaenkrat omogoca pobiranje dodatnega denarnega
prihodka iz tega naslova. Z vstopom v Evrosistem bo ta del denarne osnove morala priceti
obrestovati trzno, kar pomeni, da bo s tem izgubila del dosedanjega seignioraga®.

Ce vse te ugotovitve zdruzimo, pridemo do zakljucka, da bo BS na podro&ju denarnih prihodkov
z uvedbo evra zagotovo pridobila precej, po eni strani na ra¢un manjSih obrestnih odhodkov ter
zmanj$anja negativnih tecajnih razlik, po drugi strani pa zaradi ve¢jih denarnih prihodkov, ki
bodo gotovo ve¢ kot odtehtali zmanjSanje denarnih prihodkov iz naslova obveznih rezerv.
Kaksne pa bodo dejanske vrednosti te »premije« pri seignioragu, pa bo pokazal cas.

7 NCB EMU-13, ki predstavljajo 71,8253% kapitala ECB, si razdelijo 100% denarnih prihodkov, BS potemtakem
dobi 0,4657% vseh denarnih prihodkov.
¥ K obveznim rezervam BS se vrnemo v poglavju 4.5.2.1. Obvezne rezerve, na str. 40.
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3.4. Razporeditev Cistega dobicka in izgube ECB

Ce ima ECB dobicek, se del dobitka prenese v splo$ni rezervni sklad oziroma v rezerve ECB,
del pa se razdeli delni¢arjem, torej NCB. V primeru izgube se le-ta krije iz sploSnega rezervnega
sklada ECB ter po potrebi na podlagi odlocitve Sveta ECB lahko tudi iz denarnih prihodkov
NCB v dolo¢enem poslovnem letu, sorazmerno z visino in do viSine zneskov, ki so jih NCB
vplacale v kapital ECB. Z drugimi besedami to pomeni, da je deleZ posamezne NCB v kapitalu
ECB tudi osnova tako za delitev dobicka ECB kakor tudi za kritje izgub. NCB drzav ¢lanic EU,
ki niso del Evrosistema niso upravicene do razdelitve deleZza dobicka ECB, prav tako pa jim ni
treba pokrivati izgub (Statut ESCB/ECB, 1992, str. 10).

Cisti dobi¢ek ECB se prenese po naslednjem zaporedju:
e znesek, ki ga doloc¢i Svet ECB in ki ne sme presegati 20 odstotkov Cistega dobicka, se
prenese v splosni rezervni sklad najve¢ do visine, ki je enaka 100 odstotkom kapitala
ECB;
e preostali Cisti dobicek se razdeli med delniarje ECB sorazmerno z njihovimi vplacanimi
delezi.

3.5. Rezerve in rezervacije

Vsaka centralna banka drzave ¢lanice EU, ki je uvedla evro, mora prispevati k rezervam ECB.
Obicajno je ta prispevek v obliki deleza dobicka, ki se ne razdeli posamezni NCB. Ob pricetku
delovanja ECB drzave clanice EU, ki so uvedle evro 1. januarja 1999, niso prispevale k
rezervam ECB. Pac pa se je to zgodilo v primeru Gr¢ije, ki je v EMU vstopila naknadno.
Rezerve se povecujejo iz Cistega dobicka ECB. In sicer se znesek, ki ga dolo¢i Svet ECB, in ki
ne sme presegati 20% Cistega dobicka, prenese v splosni rezervni sklad najve¢ do viSine, ki je
enaka 100% kapitala. Preostali Cisti dobicek se razdeli med delni¢arje ECB sorazmerno z
njihovimi vplacanimi delezi (Statut ESCB/ECB, 1992, str. 10).

Za Banko Slovenije je pomemben predvsem 49. Clen Statuta ESCB/ECB, ki opredeljuje
odlozeno placilo kapitala, rezerv in rezervacij ECB, ko drzava clanica uvede evro in je
odpravljen status drzave Clanice z odstopanjem, ki ga ima Slovenija trenutno. Poleg vplacila
vpisanega kapitala ECB in prenosa deviznih rezerv ECB bo morala Banka Slovenije, ko bo
njeno odstopanje odpravljeno, prispevati k rezervam in rezervacijam ECB (obe kategoriji sta
enakovredni) ter k znesku, ki ga je Se treba vkljuciti v rezerve in rezervacije glede na saldo
bilance uspeha na dan 31. decembra v letu pred odpravo odstopanja. Znesek prispevka se doloc¢i
tako, da se pomnozi visSino rezerv, kakrSne so opredeljene zgoraj in navedene v potrjeni bilanci
stanja ECB, z razmerjem med Stevilom delnic, ki jih je vpisala zadevna nacionalna centralna
banka, in Stevilom delnic, ki so jih ze vplacale druge centralne banke (tiste, ki so ze uvedle evro).
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Predpostavimo, da bo vrednost rezerv in rezervacij ECB ob trenutku vstopa BS v Evrosistem
enaka 50% vpisanega kapitala ECB, to je 2.782.334.624 EUR’. Nadalje predpostavimo, da se
bodo obstojete rezerve in rezervacije nanaale samo na 12 obstoje¢ih ¢lanic EMU'™, ki so
vplacale 71,4908% vsega Stevila delnic ECB. Slovenija bo imela ob tej priloznosti vpisanih ter
tudi vplacanih svojih 0,3345% Stevila vseh delnic ECB. Iz izracuna sledi, da bo morala BS iz
naslova rezervacij in rezerv v ECB vplacati znesek 13.018.331 EUR, kar bo predstavljalo
0,4679% vseh ze prej vplacanih rezerv in rezervacij ECB oziroma 0,4657% rezerv in rezervacij
ECB, ¢e upostevamo tudi vplac¢an znesek BS.

Naredimo $e en izracun. Tudi v tem primeru bo vrednost rezerv in rezervacij ECB ob vstopu BS
v Evrosistem enaka 50% vpisanega kapitala ECB, kar znasa 2.782.334.624 EUR. Spremenimo
pa eno izmed predpostavk iz prejSnjega odstavka in predpostavimo, da bodo Se pred Slovenijo
evro uvedle vse ostale Clanice EU, ki trenutno niso ¢lanice EMU. V tem primeru se bodo
obstojece rezerve in rezervacije ECB nanaSale na 24 obstojecih ¢lanic EMU, ki so vplacale
99,6655% vsega stevila delnic ECB. To bo za Banko Slovenije pomenilo, da bo morala v ECB iz
naslova rezerv in rezervacij vplacati 9.338.145 EUR, kar bo predstavljalo 0,3356% vseh Ze prej
vplacanih rezerv in rezervacij ECB oziroma 0,3345% celotnih rezerv in rezervacij ECB, ce
upostevamo tudi vplacan znesek BS. Enakost med delezem BS v kapitalu ECB ter delezem v
rezervah in rezervacijah ECB na koncu je posledica dejstva, da je vplac¢an kapital ECB v tem
primeru enak vpisanemu kapitalu ECB po pridruzitvi Slovenije.

Iz teh dveh preprostih primerov je razvidno, da je potrebno vplacilo rezerv ECB s strani BS
odvisno ne samo od absolutne ravni ze do tedaj vplacanih rezerv v ECB, pa¢ pa tudi od tega,
kolik$ni odstotek celotnega kapitala ECB te ze obstojeCe rezerve zastopajo (na koliko obstojecih
¢lanic EMU se te Ze obstojeCe rezerve nanasajo).

3.6. Devizne rezerve

Ob uvedbi evra mora nacionalna centralna banka na ECB prenesti del svojih deviznih rezerv
oziroma mednarodnih denarnih rezerv, vendar ne evrov, rezervnih pozicij pri MDS in posebnih
pravic ¢rpanja (SDR). Pri tem ECB dolo¢i skupno vrednost vseh svojih deviznih rezerv,
nacionalna centralna banka pa vplaca tolikSen del te skupne vrednosti, kot izhaja iz njenega
ponderja v klju€u za vpis kapitala. Skupni znesek deviznih rezerv ECB je bil s 1. majem 2004
dolo€en v viSini 55.646.692.471,89 EUR v skladu z razsiritvijo klju€a za vpis kapitala ECB,
mozno pa je tudi povecanje tega zneska, vendar na najve¢ 100 milijard EUR. Za deleZ deviznih
rezerv, ki ga mora nacionalna centralna banka prenesti na ECB, je predpisana tudi valutna
struktura (85% v USD ali JPY in 15% v zlatu) ter oblika finan¢nih instrumentov. ECB je polno
upravi¢ena imeti in upravljati devizne rezerve, ki so nanjo prenesene, ter jih uporabljati za
namene, dolo¢ene s Statutom ECB (Statut ESCB/ECB, 1992, str. 9).

? Upostevana je tudi bilanca uspeha na dan 31. decembra v letu pred odpravo odstopanja.
12 Slovenija bo tako prva izmed trinajstih drzav EU izven evroobmogja, ki bo uvedla evro.
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Del deviznih rezerv, ki ni bil prenesen na ECB, Se vedno ostane v upravljanju pri nacionalni
centralni banki. Poleg tega ima drzava (miSljena kot organi oblasti) lahko tudi operativna
devizna sredstva. ECB lahko vpliva na transakcije s tistim delom deviznih rezerv, ki je ostal v
nacionalni centralni banki, ter na transakcije z operativnimi deviznimi sredstvi drzave, da bi se
tako zagotovila skladnost s politiko deviznega teCaja in monetarno politiko ECB (Statut
ESCB/ECB, 1992, str. 9). 105. ¢len Pogodbe o EU med drugim doloca, da Evrosistem ima in
upravlja devizne rezerve drzav ¢lanic, ki so uvedle evro. Dolocba pa ne posega v pravico
posamezne vlade drzave Clanice, da ima in upravlja operativna devizna sredstva (to so sredstva v
katerikoli valuti razen evrih pri organih oblasti drzav ¢lanic, ko so uvedle evro, ali pri njihovih
agentih). NCB in organi oblasti so tako samostojni samo pri opravljanju poslov pri izpolnjevanju
svojih obveznosti do mednarodnih organizacij. Za vse drugo poslovanje z deviznimi rezervami,
ki ostanejo v nacionalnih centralnih bankah po prenosih deviznih rezerv na ECB, in za
transakcije, ki jih opravijo drzave Clanice z operativnimi deviznimi sredstvi, je nad doloc¢eno
mejo potrebna odobritev ECB, da se zagotovi skladnost s politiko deviznega teCaja in monetarno
politiko Evrosistema.

Meja za predhodno prijavo poslov z deviznimi operativnimi sredstvi'' ECB s strani drzav ¢lanic,
ki so uvedle evro, je postavljena na 500 milijonov EUR (za katerakoli druga devizna sredstva
500 milijonov EUR ekvivalentno).

Ker vse drzave Clanice EU niso uvedle evra, je trenutno na ECB preneseno 71,4908% od
predvidene vsote 55.646.692.472 EUR, to je 39.782.265.622 EUR. Centralna banka drzave
Clanice, katere odstopanje je bilo odpravljeno, prenese na ECB devizne rezerve. BS bo tako
morala ob uvedbi evra prenesti na ECB enak znesek deviznih rezerv v USD, JPY in zlatu, kot ¢e
bi 1.5.2004 imela status drzave clanice brez odstopanja sorazmerno z njenim delezem v
vpisanem kapitalu ECB. Znesek za prenos se bo dolocil tako, da se bo pomnozila vrednost v
EUR po veljavnih deviznih tec€ajih tistih deviznih rezerv, ki so Ze bile prenesene na ECB, z
razmerjem med Stevilom delnic, ki jih je vpisala BS (vpisan kapital bo enak vpla¢anemu zaradi
uvedbe evra), in Stevilom delnic, ki so jih Zze vplacale druge NCB, ki so uvedle evro (Statut
ESCB/ECB, 1992, str. 11).

Predpostavimo, da bo vrednost tistih deviznih rezerv, ki so ze bile prenesene na ECB, po
veljavnih deviznih tecajih v EUR ob trenutku uvedbe evra v Sloveniji enaka, kot je bila na dan 1.
maja 2004, to je 39.782.265.622 EUR, in se bo nanaSala na 12 obstojecih ¢lanic EMU, ki so
vplacale 71,4908% vsega Stevila delnic ECB. Slovenija bo ob tej priloznosti imela vpisanih ter
tudi vplacanih svojih 0,3345% Stevila vseh delnic ECB. 1z izracuna sledi, da bo BS na ECB
prenesla devizne rezerve v znesku 186.138.186 EUR, kar bo v tem primeru predstavljalo
0,4679% ze prej vplacanih deviznih rezerv ECB oziroma 0,4657% denarnih rezerv ECB, ¢e
upostevamo tudi vplacan znesek BS.

" Promptni ali terminski dokonéni nakup oziroma prodaja deviznih sredstev.
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Ce tudi tukaj pogledamo, kako ta znesek vpliva na bilanco stanja BS, vidimo, da tudi prenos
zgoraj izracunanega deleza deviznih rezerv na ECB nima bistvenega vpliva na premozenjsko
bilanco BS, saj obsega le 2,6583% bilan¢ne vsote BS konec leta 2003, Se posebej, ¢e imamo v
mislih, da so na dan 31. decembra 2003 devizne rezerve predstavljale 95,7% aktive
premozenjske bilance BS (Letno porocilo BS za leto 2003, 2004, str. 76).

3.7. Bankovci in kovanci

Z zaCetkom leta 2002 so drzave Evrosistema uvedle enotno valuto evro tudi v fizi¢ni obliki. Ta
je s tem postal uradna valuta ter zakonito placilno sredstvo. Takrat je dvanajst NCB ter ECB
zacCelo izdajati bankovce, denominirane v evrih.

106. ¢len Pogodbe o EU ter 16. ¢len Statuta ESCB/ECB tvorita zakonski okvir za izdajanje
bankovcev in kovancev v EMU. Koli¢ina izdanih bankovcev ni vnaprej doloCena, temvec je
odvisna od povprasevanja. KolikSen del celotne koli¢ine izdanih bankovcev bo izdala posamezna
nacionalna centralna banka je doloceno s ponderji v »kljucu za izdajo bankovcev«. Kljuc za
izdajo bankovcev izhaja iz kljuca za vpis kapitala ECB. Pri tem je kapitalski klju¢ popravljen
tako, da del bankovcev izda tudi ECB (8%). Poleg tega so na NCB, ki so uvedle evro,
porazdeljeni tudi delezi tistih NCB, ki evra niso uvedle. Porazdelitev je narejena na tak nacin, da
se razmerja med drzavami iz kapitalskega kljué¢a ohranijo. Ce delezev NCB, ki niso uvedla evra,
ne bi porazdelili med tiste centralne banke, ki so evro uvedle, namre¢ ne bi mogli izdati celotne
potrebne koli¢ine bankovcev v obtoku, kve¢jemu manj. Razlika med izdanimi bankoveci s strani
posamezne NCB ter dodeljenimi s strani ECB poveéuje saldo bilance Evrosistema. Ce katera od
njih izda manj bankovcev, kot pa bi jih lahko (glede na razdelitveni kljuc), ima terjatev do
Evrosistema. NCB izdajajo tudi tisti del bankovcev v obtoku, ki se nanasa na ECB (8%).

ECB je vzpostavila tudi enotne tehni¢ne standarde in mere zagotavljanja kakovosti, katerim so
podvrzeni evrobankovci ter celoten postopek njihovega izdajanja. To pomeni, da so vsi
evrobankovci posameznih apoenov enaki po fizicnih lastnostih ter kakovosti in lahko prosto
krozijo po celotnem Evrosistemu, kar pomeni, da so ter morajo biti sprejeti v vsaki drzavi znotraj
evroobmocja ne glede na to, kje so bili dani v obtok. ECB se na podro¢ju izdajanja bankovcev
drzi pravila decentralizacije, kar pomeni da je celotna fizi¢na manipulacija z bankovci (izdajanje
- tudi dela, ki pripada ECB, sortiranje, uni¢evanje) opravljena s strani posameznih NCB.

Kovance izdajajo drzave c¢lanice EMU, ECB pa ne. Vendar ECB vsako leto odobri koli¢ino
izdanih kovancev v skladu s predlogi drzav.
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Tabela 5: Delezi posameznih NCB v razdelitvenem kljucu za izdajo evrobankovcev kot izhajajo

iz kljuca za vpis kapitala ECB po 1. maju 2004 (v %)

Od 1. maja 2004

Prihodnost (EMU-25)

Prihodnost (EMU-13)

NCB Kapitalski Kljué za Kapitalski Kljué za Kapitalski Kljué za
kljuc (vpis) | izd. bank. | Kklju¢ (vpis) | izd. bank. | kljuc (vpis) | izd. bank.

ECB 8.0000 8.0000 8.0000

NG OTELIEET SvEm EG L 25502 32818 2.5502 23462 25502 32665

(Belgija)

WLIGTE OLLLD LS 21,1364 27,2000 21,1364 19,4455 21,1364 27,0733

(Nem¢ija)

Banca di Grecia (Griija) 1,8974 24417 1.8974 1.7456 1.8974 2.4304

Banco de Espaiia (gpanija) 7,7758 10,0065 7,7758 7,1537 7,7758 9,9599

Foviepe ab D (el 14.8712 19,1374 14.8712 13.6815 14.8712 19,0483

(Lo e L X @i b 09219 1,1864 09219 0,8481 09219 1,1808

(Irska)

Banca dItalia (Italija) 13.0516 16,7958 13,0516 12,0075 13,0516 16,7176

Banque centrale du

Luxembours (Luksembure) 0.1568 02018 0.1568 0,1443 0.1568 0,2008

e AL 3,9955 51417 3,9955 3,6759 3.9955 5.1178

(Nizozemska)

Oesterreichische

Nationalbank (Avstrija) 2,0800 2.6767 2,0800 1.9136 2,0800 2.6642

JEAIED (LU 17653 22717 17653 1,6241 17653 22611

(Portugalska)

Suomen Pankki (Finska) 1,2887 1,6584 1,2887 1.1856 1.2887 1.6507

Delna vsota za Evrosistem 71,4908 92,0000 71,4908 65,7715 71,4908 91,5715

LDETNDETH ) N O [ oF T < 1.5663 0,0000 1.5663 1,4410 1.5663 0,0000

(Danska)

S L T ee)) 2.4133 0,0000 24133 2.2202 2.4133 0,0000

Bank of England (Anglija) 14,3822 0,0000 14,3822 13.2316 14.3822 0,0000

Delna vsota za zacetno

skupino NCB drzav nedlanic 18,3618 0,0000 18,3618 16,8929 18,3618 0,0000

evroobmocja

Ceska narodni banka (Ceska) 14584 0.0000 14584 13417 14584 0.0000

Eesti Pank (Estonija) 0.1784 0,0000 0.1784 0.1641 0.1784 0,0000

Lo L S @i DT 0.1300 0,0000 0.1300 01196 0.1300 0,0000

(Ciper)

Latvijas Banka (Latvija) 0.2978 0,0000 0.2978 0.2740 0.2978 0,0000

Lietuvos bankas (Litva) 0.4425 0,0000 0.4425 04071 0.4425 0,0000

R EIANDUTZE LS 1,3884 0,0000 1,3884 1,2773 1,3884 0,0000

(MadZarska)

Eankiteniigaiiisie 0,0647 0,0000 0,0647 0,0595 0,0647 0,0000

(Malta)

LR, 7L L 5.1380 0,0000 5.1380 47270 5.1380 0,0000

(Poljska)

Banka Slovenije 03345 0,0000 03345 03077 03345 0.4285

DELULEL UL G 0,7147 0,0000 0,7147 0,6575 0,7147 0,0000

(Slovaska)

WELER AN 7 10,1474 0,0000 10,1474 9,3356 10,1474 0,4285

neclanic evroobmocdja

Skupaj 100,0000 | 100,0000 |  100,0000 |  100,0000 |  100,0000 |  100,0000

Vir: Decision of the ECB of 22 April 2004 laying down the terms and conditions for transfers of

the European Central Bank’s capital shares between the national central banks and for the
adjustment of the paid-up capital (ECB/2004/7), str. 4; Decision of the ECB of 22 April 2004
amending Decision ECB/2001/15 of 6 December 2001 on the issue of euro banknotes

(ECB/2004/9), str. 2; Lastni izracuni.

26




V Tabeli 5, na str. 26, imamo prikazane deleze posameznih NCB v razdelitvenem kljucu za
izdajo evrobankovcev, kot izhajajo iz kapitalskega kljuca, ki je stopil v veljavo s 1. majem 2004.
Kot vidimo, se ti delezi zaenkrat nanasajo samo na NCB ¢lanice Evrosistema, ki trenutno edine
izdajajo evrobankovce (BS kot centralna banka ¢lanice z odstopanjem pri tem procesu ne
sodeluje). V. prihodnosti bodo v EMU zelo verjetno vstopile tudi druge drzave. Zato smo
pripravili izracun za dva robna primera. Pri tem smo se drzali predpostavke, da se kapitalski
klju¢ v zadevnem obdobju ne bo spremenil. Stolpec EMU-25 nam prikazuje deleze posameznih
NCB v razdelitvenem klju¢u za izdajo evrobankovcev v primeru, ¢e bi v EMU vstopile vse
sedanje ¢lanice EU. V tem primeru bi pri izdajanju evrobankovcev sodelovale vse centralne
banke ESCB, Banka Slovenije pa bi izdajala 0,3077% celotne izdaje evrobankovcev znotraj
Evrosistema v dolo¢enem obdobju. Stolpec EMU-13 pa predstavlja scenarij, ko bi v EMU izmed
13 ¢lanic EU, ki niso v EMU, vstopila edino Slovenija. Takrat bi ob ostalem nespremenjenem
BS izdajala 0,4285% celotne izdaje evrobankovcev v Evrosistemu. K temu bi bilo treba pristeti
Se morebitne izdaje v imenu ECB, da bi dobili dejanske odstotke izdanih evrobankovcev s strani
naSe centralne banke.

V letu 2003 je bilo v Evrosistemu izdanih priblizno za 77.700,000 mio EUR bankovcev. Ce
predpostavljamo, da bi pri izdajanju evrobankovcev sodelovala tudi BS kot edina nova ¢lanica
Evrosistema poleg ze obstojecih (EMU-13), potem bi na podlagi deleza v kapitalskem kljucu
ECB v letu 2003 izdala evrobankovece v vrednosti 333,195 mio EUR'. Ce to Stevilko
primerjamo z njeno izdajo tolarskih bankovcev v letu 2003, ki je znasala 14.000 mio SIT
oziroma 58,421 mio EUR", vidimo, da bo v prihodnje vrednost izdanih bankovcev s strani BS
bistveno vecja kot danes. Po naSem izraCunu bi bilo to povecanje za ve¢ kot 470%, vendar
moramo vedeti, da je to le najvecje mozno povecanje, torej robni primer. V primeru EMU-25, bi
bilo to povefanje obcutno manjSe (natancno ga z razpoloZzljivimi podatki nismo mogli
izracunati). Vseeno pa lahko trdimo, da bo vstop BS v Evrosistem pozitivno vplival na vrednost
izdanih bankovcev s strani le-te, ¢etudi ne bo obveljal primer EMU-13.

4. PRILAGODITVE DENARNE POLITIKE BS TER NJENIH
INSTRUMENTOV

V tem poglavju si bomo najprej ogledali denarno politiko ter njene instrumente v Evrosistemu.
Ta ureditev naj bi, seveda ob hkratnem upoStevanju nekaterih institucionalnih posebnosti v
Sloveniji, predstavljala kon¢no stopnjo prilagajanja denarne politike BS ter njenih instrumentov.
Da pa bi razumeli, kakSne so te posebnosti, bomo Se pred opisom potrebnih sprememb in
prilagoditev na kratko pogledali denarno politiko BS ter njen razvoj od osamosvojitve Slovenije

2 Pri tem ji nismo dodelili dela izdaje evrobankovcev, ki formalno pripada ECB (8%), a je izvriena s strani
posameznih NCB Evrosistema, v izraunu pa smo upostevali vrednost skupno izdanih bankovcev v EMU-13 v letu
2003 (77.758,421 mio EUR).

13 Uporabili smo devizni te¢aj 239,64 SIT/EUR, ki je tudi centralni te¢aj tolarja v ERM II.
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pa do danes. Zatem bomo preucili Se potrebne spremembe, ki BS ¢akajo v prihodnje, tako glede
denarne politike kot tudi njenih instrumentov.

4.1. Denarna politika v Evrosistemu

Glavni nosilec skupne monetarne politike v Evropski monetarni uniji je Evropska centralna
banka. Ustanovljena je bila 1. junija 1998 s sedeZen v Frankfurtu ob reki Main.

Temeljni cilj, ki so ga sprejeli Ze leta 1992 v Maastrichtu, je tudi poglavitna naloga ECB, to je
zagotavljanje in vzdrzevanje stabilnosti cen, k Cemer jo zavezuje statut. Pri svojem delu je
popolnoma samostojna in neodvisna. S pomoc¢jo izbranega instrumentarija dosega zastavljene
vmesne in koncne cilje ter z ucinkovito monetarno politiko pripomore k razvoju in gospodarski
rasti drzav €lanic in drZav, ki so z njimi tesno povezane. Monetarna politika je za vse ¢lanice
EMU enaka in poenotena.

Za vstop v EMU so morale drzave ¢lanice izpolnjevati maastrichtske konvergenéne kriterije'* ali
so se jim morale vsaj postopoma pribliZevati. DrZave ¢lanice EMU so se morale odre¢i vodenju
neodvisne monetarne politike, lahko pa sodelujejo pri izvajanju skupno dolocene monetarne
politike na svojem obmocju v skladu z navodili ECB. Pred vstopom v EMU so obstajale razlike
v instrumentarijih ter vmesnih in kon¢nih ciljih denarnih politik posameznih drzav ¢lanic, zaradi
Cesar je bilo nujno poenotenje kot temeljni pogoj za ucinkovito delovanje skupne monetarne
politike.

Stabilizacijsko usmerjena strategija evropskega sistema vsebuje tri poglavitne elemente (Kopse,
2003, str. 29):
e kvantitativno doloc¢en primarni cilj Evrosistema, to je stabilnost cen;
e dva stebra strategije, ki sta potrebna za doseganje tega cilja:
0 vloga koli¢ine denarja, ki je izrazena in objavljena v obliki kvantitativne
referencne vrednosti za stopnjo rasti enega SirSega monetarnega agregata (M3) in
O utemeljena ocena obetov za prihodnji razvoj cen in rizikov za stabilnost cen v
celotnem evroobmocju.

Razberemo lahko, da za doseganje kon¢nega cilja ECB uporablja kombinirano strategijo
inflacijskega in monetarnega ciljanja, pri ¢emer vlogo vmesnega cilja igra koli¢ina denarja.

14 Maastrichtski konvergen¢ni kriteriji so:

e  stopnja inflacije ne sme presegati stopnje inflacije v treh drzavah ¢lanicah EU z najnizjo stopnjo inflacije za ve¢ kot 1,5
odstotne tocke;

e  obrestna mera ne sme presegati obrestne mere v treh drzavah ¢lanicah EU z najnizjo stopnjo inflacije za vec kot 2
odstotni tocki;

e  valuta drzave kandidatke mora biti vsaj dve leti vklju¢ena v mehanizem deviznih te¢ajev ERM2 in upostevati normalne
meje nihanja okrog uradnega tecaja, brez devalvacije valute na lastno pobudo;
javnofinan¢ni deficit ne sme presegati 3% BDP drzave kandidatke;

e javni dolg ne sme presegati 60% BDP drzave kandidatke.
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4.2. Instrumenti denarne politike ECB

Pri oblikovanju enotnega instrumentarija denarne politike sta za ECB v sploSnem obstajali dve
moznosti. Ena je bila oblikovanje popolnoma novega instrumentarija, druga pa prevzem ze
preizkuSenih instrumentov NCB ¢lanic Evrosistema. Izkazalo se je, da bi bilo oblikovanje
novega instrumentarija ob tako velikem Stevilu ze preizkuSenih instrumentov dokaj nesmiselno
dejanje, povezano z dobr§no mero negotovosti glede delovanja in moznih u¢inkov posameznega
instrumenta. Pri izboru instrumentov je bilo pri¢akovati, da bo uvedba novih instrumentov lazja,
¢e (Menkhoff, 1997, str. 131-132):

e 50 bili le-ti Ze pred tem v uporabi v drzavah ¢lanicah;

e so temeljili ne le na nacelih tradicije ampak tudi na teoreti¢nih in politicnih nacelih;

e 5o bili favorizirani s strani nemske Bundesbank kot centralne banke drzave z najvecjo

tezo pri glasovanju;

¢ je bilo mogoce pri¢akovati kompromis med ¢lanicami.

Pri instrumentih centralne banke gre pravzaprav za postopke opravljanja razli¢nih poslov pri
uravnavanju likvidnosti. Centralne banke evropskih drzav niso uporabljale enakih instrumentov,
le-ti so se razlikovali po intenzivnosti in obsegu uporabe. Izbira instrumentov ECB je temeljila
na dotedanjih izku$njah centralnih bank c¢lanic. Tako je prevladal trend zmanjSevanja
instrumentov administrativne narave, kot so obvezne rezerve in reguliranje obrestne mere, ter
poudarek na vecji vlogi trznih instrumentov, kot so instrumenti politike odprtega trga. Obenem
se monetarna politika bolj nagiba h kratkorocnejSim instrumentom. Kot bomo videli v
nadaljevanju, so tukaj razlike med ECB ter BS najvecje.

Enotni instrumentarij monetarne politike evroobmocja obsega (Ribnikar, 2003a, str. 135):
e operacije na odprtem trgu;
e odprte ponudbe;

e obvezne rezerve.

4.2.1. Operacije na odprtem trgu

Te igrajo pomembno vlogo pri denarni politiki Evrosistema z namenom vodenja obrestnih mer,
nadziranja likvidnostne situacije na trgu in signaliziranja u¢inkovitosti denarne politike. Tu gre
veCinoma za zacCasne transakcije, saj povecanju (zmanjSanju) koli¢ine primarnega denarja sledi
¢ez Cas zmanjSanje (povecanje) koli¢ine primarnega denarja. Pri operacijah na odprtem trgu je
pobuda na strani centralnih bank, ki od bank kupujejo doloCeno aktivo ali pa jo bankam
prodajajo. Aktivo kupujejo (prodajajo) preko repo poslov ali odobrijo kredit proti zavarovanju.
Primerna aktiva so predvsem dolzniSki vrednostni papirji visoke kreditne bonitete iz enajstih
drzav, denominirani v evrih, ali pa aktiva, ki jo dolocajo NCB ob soglasju ECB. Poznamo Stiri
vrste razli¢nih operacij na odprtem trgu.
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Glavna refinanciranja so najpomembnejsi instrument denarne politike. Licitira se praviloma
koli¢ina aktive (ponavadi aktiva prvega in drugega reda), medtem ko je obrestna mera dolocena s
strani ECB. Te operacije so vsak teden ob torkih, od marca 2004 naprej je dospelost en teden
(The Monetary Policy of the ECB, 2004, str. 78), izvajajo pa se decentralizirano prek NCB na
podlagi standardnih ponudb. Predstavljajo poglavitni vir ponudbe likvidnosti evropskemu
ban¢nemu sistemu, zaradi Cesar je tudi obrestna mera instrumenta pomembno vodilo pri
oblikovanju medbancne obrestne mere na evropskem denarnem trgu.

Operacije dolgorocnega refinanciranja so zaCasne transakcije, katerih cilj je predvsem preskrba
dolgoro¢nega refinanciranja finanénemu sektorju. Izvajajo se enkrat na mesec, navadno imajo
dospelost tri mesece in se enako kot glavna refinanciranja izvajajo decentralizirano prek NCB v
obliki standardne ponudbe. Pri poslih dolgoro¢nega refinanciranja centralne banke licitirajo ceno
o0z. obrestno mero. Razlog za to je, da ECB noce vsiljevati finanénemu trgu svoje obrestne mere,
ker ta potem ne bi kazala razmer na denarnem trgu.

Operacije finega uravnavanja, katerih cilj je predvsem stabiliziranje trzne likvidnosti ban¢nega
sistema in zmanjSevanje ucinkov na obrestne mere v primeru nepric¢akovanih likvidnostnih
fluktuacij. Izvajajo jih praviloma NCB kot operacije zaCasnega nakupa in prodaje aktiv ali pa
imajo obliko dokon¢nih transakcij, deviznih menjav in depozitov fiksnih ro¢nosti pri ECB.
Pogostost njihovega izvajanja in zapadlosti ni standardizirana, kar omogoca Evrosistemu visoko
stopnjo fleksibilnosti.

Strukturne operacije so operacije, ki jih Evrosistem uporablja za spreminjanje strukturnega
polozaja denarnega trga in vecCanje (zmanjSanje) likvidnosti ban¢nega sistema. Izvajajo se
decentralizirano, kot standardna ponudba v rednih in nerednih terminih, medtem ko njihova
zapadlost ni standardizirana. Instrumenti, ki se uporabljajo za spreminjanje strukturnega polozaja
denarnega trga, so (Ribnikar 2003a, str. 139):

e dokon¢ni nakupi in prodaje;

e zacCasne transakcije;

e izdajanje dolzniskih vrednostnih papirjev ali potrdil.

4.2.2. Odprte ponudbe

To so instrumenti, ki poslovnim bankam odpirajo vrata centralne banke in jim omogocajo, da
pridejo do potrebne likvidnosti ali pa deponirajo presezna likvidna sredstva. Namen odprte
ponudbe je zagotavljanje in absorbiranje presezne dnevne likvidnosti in s tem omejevanje nihanj
obrestne mere ter signaliziranje sploSnega polozaja denarnega trga in monetarne politike (Festi¢
2002, str. 5). Nasprotna stran (to je lahko le institucija, ki je podvrzena sistemu obveznih rezerv)
ima v finan¢nih transakcijah na razpolago dve wvrsti razpolozljivih sredstev, ki jih
decentralizirano upravljajo NCB:

MoZnost obrobnega zadolZevanja je instrument, ki omogoca poslovnim bankam, da ohranijo
likvidnost ¢ez no¢. Do denarja pridejo ali prek posla zaCasnega nakupa, kjer se lastniStvo
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dolocenih aktiv prenese na upnika (NCB), Ze naslednji poslovni dan pa se aktiva prenese nazaj k
zadolzitev Cez no¢, kar pomeni, da je obicajno vi§ja od trenutne trzne obrestne mere, zato
kreditne institucije ¢rpajo posojilo le v primeru, ¢e druge moznosti ni

Vloge cez no¢ omogocajo poslovnim bankam, da ¢ez no¢ deponirajo sredstva pri NCB. Tudi
obrestna mera za deponiranje preseznih likvidnih sredstev ¢ez no€ je obicajno obcutno nizja od
trzne obrestne mere, zato se kreditne institucije odloc¢ijo za to moznost le v primeru, ¢e ni druge,
bolj donosne moznosti. Tako kot je obrestna mera pri mejnem zadolzevanju ¢ez no¢ najvisja, je
obrestna mera pri deponiranju presezne likvidnosti ¢ez no¢ najnizja obrestna mera za denar Cez
no¢ na denarnem trgu, ¢e so okolis¢ine normalne.

4.2.3. Obvezne rezerve

Obvezne oziroma minimalne rezerve so eden najstarejSih in tudi najbolj uporabljanih
instrumentov denarne politike, ki izboljSuje natancnost drugih instrumentov, spreminja
likvidnost in zagotavlja varnost ban¢nih vlog. ECB tudi omogocajo, da stabilizira obrestne mere
na denarnem trgu, sodeluje pri kontroli ekspanzije denarnega agregata ter ustvarja ali povecuje
likvidnostni primanjkljaj denarnega sistema (spreminja strukturni polozaj denarnega trga) in tako
lazje vpliva na obrestne mere denarnega trga preko operacij zagotavljanja likvidnosti banénemu
sistemu (The Monetary Policy of the ECB, 2004, str. 79).

Ta instrument so morale ob poenotenju instrumentarija ECB nekatere drzave na novo uvesti, saj
ga pred tem niso uporabljale. Glavna vzroka sta bila premajhna trZzna usmerjenost in
neobrestovanje obveznih rezerv.

Obveznost obveznih rezerv za posamezno institucijo se izraCunava na podlagi postavk bilance
stanja na zadnji dan v mesecu. Osnova za izratun obveznih rezerv je razdeljena po vrstah
obveznosti (vloge, izdani dolzniSki vrednostni papirji, vrednostni papirji denarnega trga) in po
njihovi ro¢nosti. Prvi razred zajema obveznosti do dveh let, za katere velja 2% stopnja obveznih
rezerv, drugi razred pa zajema obveznosti nad dvema letoma ter repo posle, za katere velja
stopnja 0%. ECB lahko stopnjo obveznih rezerv zvisa, vendar najve¢ na 10%. Od marca 2004
naprej velja, da mora biti obveznost izpolnjena kot povprecje dnevnega izpolnjevanja v obdobju
izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se za¢ne na poravnalni dan glavnih refinanciranj, ki sledijo
sre¢anju Sveta ECB v preteklem mesecu in traja do dneva pred poravnalnim dnem tekocega
meseca. Kot pomo¢ kreditnim institucijam pri upravljanju z njihovimi rezervami je nacrt
predvidenih obdobij izpolnjevanja obveznih rezerv (skupaj z razporedom glavnih refinanciranj
za koledarsko leto), objavljen 3 mesece pred zacetkom tega leta (The Monetary Policy of the
ECB, 2004, str. 78). Zahtevani znesek morajo kreditne institucije drzati pri nacionalni centralni
banki. V izpolnjevanje se upostevajo sredstva bank na poravnalnih ra¢unih pri NCB, gotovina v
blagajni pa ne. Ker obvezne rezerve naj ne bi predstavljale ne obremenitve ne privilegija za
ban¢ni sistem, se obrestujejo po povprecni obrestni meri, ki velja za operacije glavnega
refinanciranja v obdobju drzanja rezerv, presezne rezerve pa se ne obrestujejo. Kazni za
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neizpolnjevanje so lahko denarne ali nedenarne. Za primanjkljaj mora banka placati nadomestilo
po za 2,5 odstotni tocki povecani povprecni obrestni meri za odprto ponudbo za posojilo ¢ez no¢
za vse dni obdobja izpolnjevanja, v primeru veckratnih krSitev pa se pribitek na obrestno mero
poveca do 5 odstotnih tock, ECB pa poleg tega lahko zahteva od krSitelja, da pri njej ali NCB
deponira neobrestovan depozit do trikratne viSine primanjkljaja ali mu celo omeji sodelovanje
pri njenih instrumentih in zahteva izpolnjevanje na dnevni ravni. ECB ne zahteva dodatnega
porocanja za potrebe obveznih rezerv, pa¢ pa uporablja podatke, zbrane v okviru rednega
mesecnega statisticnega porocanja.

V Tabeli 6 je prikazana shema vseh instrumentov denarne politike ECB, njihova dospelost,

pogostost in tip transakcije.

Tabela 6: Instrumenti denarne politike ECB

Instrumenti Vrsta instrumentov
denarne Zagotavljanje Absorbcija Dospetje Pogostost Postopek
politike likvidnosti likvidnosti
OPERACIJE ODPRTEGA TRGA
. standardna
Glavno zacasne o
s g - 1 teden tedensko licitacija
refinanciranje transakcije
(ponudba)
R < standardna
Dolgorocnejse zaasne y o
. . " - 3 mesece mesecno licitacija
refinanciranje transakcije
(ponudba)
zacasne valutne . neredno hitra licitacija
transakcije zamenjave n (obcasno) (ponudba)
standardizirano
. valutne zbiranje bilateralni
Fino . .
. zamenjave vezanih vlog postopek
uravnavanje
dokon¢ni dokon¢na _ neredno bilateralni
nakupi prodaja (obcasno) postopek
zaGasne izdajanje standardizirano/ redno in standardna
transakcije dolznigkih nestandardizirano neredno licitacija
Strukturne potrdil
operacije
dokonc¢ni dokoncne - neredno bilateralni
nakupi prodaje (obcasno) postopek
ODPRTE MOZNOSTI (ODPRTA PONUDBA) ZA KREDITNE INSTITUCIJE
Obtobna zaCasna " y dosegljivo na zeljo kreditne
moznost .. - cez noC Y
- transakcija institucije
zadolZitve
Moznost
deponvlranja ) vioge (depoziti) ez Noc dosegl; ivo na zego kreditne
presezkov institucije
likvidnosti
OBVEZNE REZERVE*

(*Opomba: Dodan je instrument obvezne rezerve.)

Vir: Ribnikar, 2003a, str. 137.
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4.3. Razvoj denarne politike BS od osamosvojitve do vstopa v ERM 11

Pred samimi spremembami in prilagoditvami v politiki BS ter njenih instrumentih na kratko
opisimo, kaj se je s to politiko dogajalo v zadnjih 13-ih letih. Kot majhna in odprta ekonomija se
je Slovenija vseskozi od osamosvojitve precej razlikovala od razvitih industrializiranih ¢lanic
EU. Ekonomske razmere, v katerih je BS vodila denarno politiko, so se v obdobju od njene
ustanovitve naprej neprestano spreminjale. Vse to je moc¢no vplivalo tudi na BS in njeno
delovanje, saj je denarna politika navsezadnje del ekonomske politike, zaradi esar se ne more
izolirati od sprememb v ekonomskem okolju.

V casu, ko je Slovenija uvedla svojo valuto, je inflacija dosegala 22% na mesec. Poleg velikih
potreb po deviznih rezervah, saj so bile njene zacetne devizne rezerve v viSini manj kot 3 mio
DEM, je bila glavna naloga BS predvsem znizanje inflacijske stopnje. Ker je bil ban¢ni sistem
konec leta 1991 visoko likviden, je BS postopoma zmanjSevala razpoloZzljivo koli¢ino dodatnega
primarnega denarja, in sicer najve¢ do ocenjene ravni povprasevanja po primarnem denarju. BS
je namrec¢ takrat vodila denarno politiko v skladu z eksogeno doloceno koli¢ino ali ponudbo
denarja pri rezimu (skoraj) prosto drsecega deviznega teCaja. Da bi znizala nominalne obrestne
mere na ban¢ne vloge na vpogled, je BS zviSala stopnjo obvezne rezerve za tovrstne vloge in
hkrati zniZala stopnjo obvezne rezerve za vezane vloge. V prvi polovici leta 1992 je pricela BS
zaradi narasCajoCega pritoka kapitala iz tujine prakticirati sterilizacijo oziroma pricela je
sterilizacijsko kupovati devize. Ker ni imela drzavnih papirjev ali ¢esa drugega, kar bi lahko
prodajala, je iznicevala vpliv nakupov deviz na koli¢ino primarnega denarja tako, da je prodajala
svoje blagajniske zapise, ki so po svoji vsebini kratkorocne obveznice. Uspesnost takega nacina
izvajanja denarne politike neposredno po osamosvojitvi se je kazala v naglem znizanju
inflacijske stopnje (z 22% mesecno v oktobru 1991 na 2% mese¢no sredi leta 1992). Kljub
relativno velikim nakupom deviz je BS uspevala drzati v svojih rokah koli¢ino primarnega in
prek njega ves denar v obtoku. Za nadaljnje zniZanje inflacijske stopnje z 2% na 1% mesecno je
BS potrebovala dodatni dve leti in Se nadaljnje leto dni za 0,5% mesecno. Hkrati s tem sta se
zmanjSevali tudi nominalna in realna obrestna mera. Zaradi tekmovanja bank za pridobitev
velikih deponentov s ponujanjem vedno visjih depozitnih obrestnih mer, ki je zaustavilo proces
zmanjSevanja ravni obrestnih mer, se je BS v zacetku 1995 odlocila za administrativno urejanje
obrestnih mer in prepreevanje tovrstnega nevarnega in nekontroliranega nacina medsebojnega
konkuriranja bank. To administrativno urejanje obrestnih mer na depozitnem trgu je vodilo v
medbancni dogovor od (1995 do 1999) in kasneje v medbancno priporocilo (do konca leta 2002)
o ustrezni viSini depozitnih obrestnih mer v bancnem sistemu (Ribnikar, KoSak, 2004, str. 24-
25). Zaradi zgoraj nastetih ukrepov podprtih z indeksacijo pri skoraj vseh finan¢nih transakcijah,
je bilo delovanje denarne politike skozi instrument obrestnih mer vseskozi oslabljeno.

Od leta 1991, ko BS skoraj ni imela mednarodnih deviznih rezerv, so le-te postale v obdobju
nekaj let prakti¢no edina premozenjska oblika v njeni premoZenjski bilanci (ve¢ kot 90% aktive
so bila tuja aktiva). Ker so skoraj vsa aktiva BS devizna imetja, pridobljena z nakupi na
deviznem trgu od poslovnih bank, je razumljiva zelo tesna povezanost med dogajanjem na
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deviznem trgu in denarnimi gibanji. V zacetnem obdobju so bila devizna imetja bank edina
primerna oblika premoZenja za potrebe refinanciranja pri BS, v nadaljevanju pa sta presezek
tekoCega dela placilne bilance in neto pritok kapitala prisilila BS, da je zacela sterilizacijsko
kupovati devize. V sredini devetdesetih let je sicer BS uvedla nekatere omejitve pri
mednarodnem pretoku kapitala, vendar so bile le-te leta 2002 popolnoma odpravljene. Odprava
omejitev za mednarodni pretok kapitala je skupaj s povecano variabilnostjo mednarodnih
kapitalskih tokov zahtevala sistemsko urejanje in nadzor upravljanja likvidnostnih in valutnih
tveganj, ki so jim bile izpostavljene banke. Poleg tega je odprava preostalih kapitalskih omejitve
Se nadalje zmanjs$ala moznost BS, da bi nadzirala rast denarnega agregata M3 (Ribnikar, KoSak,
2004, str. 25).

Ker je denarna politika BS povezana z uravnavanjem koli¢ine denarja v obtoku, politiko
deviznega teCaja vseskozi obravnavamo kot neodvisno od denarne politike. BS lahko v skladu s
tem razdelimo na denarno oblastno institucijo, ki vodi denarno politiko (ciljno doloca koli¢ino
denarja v obtoku in preko tega vpliva na inflacijo), in institucijo, ki vodi politiko deviznega
teCaja. Vendar pa obstaja med instrumenti denarne politike in politike deviznega tecaja dolocena
povezava, tako da ne moremo nobene izmed omenjenih politik obravnavati popolnoma loceno.
Ponavadi recemo, da BS vodi denarno politiko, kateri je podrejena politika deviznega tecaja.

Zaradi relativno velike odprtosti slovenske ekonomije je bil vpliv denarne politike prek
transmisije deviznega tecCaja na realni sektor pri¢akovan. Moznost neposrednega uravnavanja
dinamike rasti deviznega tecaja, ki jo je BS zagotavlja sklenitev pogodbe z bankami o skupnem
nastopanju pri posegih na trgih tujega denarja, je omogocalo ohranjanje zunanjega ravnovesja
slovenskega gospodarstva. Signaliziranje dinamike rasti deviznega te€aja, to je tecaja evra (do
konca leta 1998 pa nemske marke), vpliva predvsem na relativno donosnost nalozb in stroSkov
zadolzitev doma v nasprotju s tujino. To vpliva na mednarodne tokove kapitala, ki so za to
obcutljivi. Ker pa vsi mednarodni tokovi kapitala niso enako obcutljivi (takSne so na primer tuje
neposredne nalozbe), je morala BS vzdrzevati nadzor nad koli¢ino primarnega denarja s
sterilizacijskimi nakupi deviz. Pri tem je kupovala devize od bank zacasno, hkrati pa spreminjala
ali prilagajala razmeram obrestno mero, ki so jo placevale banke za ta posojila. Pogodba o
sodelovanju pri posegih na trgu tujega denarja je omogocala BS, da je imela pretezno v svojih
rokah dinamiko rasti tecaja evra. Obrestne mere za zacasne nakupe deviz od bank ali za posojila
bankam so ena sestavina, s katero se zagotavlja ustrezno visoka neenakost obrestnih mer med
Slovenijo in drzavami, ki imajo evro. Ta ustrezno visoka neenakost obrestnih mer je pomembna
za bancni sektor, saj je podlaga za odlocitev o tem, ali se zadolziti v tujini ali doma oziroma ali
naloziti sredstva v tujini ali doma. Za realni sektor je klju¢nega pomena predvsem pri¢akovani
tecaj evra pri danih domacih in tujih obrestnih merah. Zaradi tega je BS upostevala pri doloc¢anju
kljuénih obrestnih mer denarne politike pricakovano spremembo deviznega tecaja in trenutne
obrestne mere na domacem in tujem finan¢nem trgu. S tem je uravnavala nepokrito neenakost
obrestnih mer, kar je vplivalo na izenaCevanje pricakovane stopnje donosov pri nalozbah v
enakovredne finan¢ne nalozbe v tolarjih in evrih ali tujem denarju. (Program vstopa v ERM 1II in
prevzem evra, 2003, str. 38).
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V celotnem obdobju od osamosvojitve do danes je eden od pomembnejsih dejavnikov, ki ga je
morala upostevati BS pri vodenju denarne politike, strukturni polozaj denarnega trga. BS je
namre¢ vseskozi izvajala denarno politiko v razmerah velikega presezka strukturnega polozaja
denarnega trga (Ribnikar, 1999, str. 12). Presezna likvidnost bank, ki je posledica avtonomnih
dejavnikov, je onemogocala uporabo obicajnih instrumentov denarne politike, to je tistih, s
katerimi centralna banka bankam dodaja likvidnosti. Na primer prek operacij na odprtem trgu, ki
predstavljajo najpomembne;jsi instrument denarne politike v Evrosistemu. Tako tudi ni mogla
uporabljati svoje aktivne obrestne mere, ki je sicer drugje vselej obrestna mera centralne banke,
in tako tudi ni mogla sporocati ali »signalizirati« trgu, kaksna je denarna politika. Zato tudi ni
mogla ucinkovito in tako, kot to delajo druge centralne banke, vplivati na oblikovanje
kratkoro¢nih obrestnih mer.

Presezek strukturnega polozaja denarnega trga je zahteval odvzemanje presezne likvidnosti
bankam. To je pocela BS s svojimi blagajniski zapisi. Del presezne likvidnosti je BS bankam
odvzela Ze z obveznimi rezervami, katerih naloga je bila vsaj zmanjSati, ¢e Ze ne odpraviti
strukturni presezek — to ji je uspevalo do leta 1994. V takih okolis¢inah je vodenje denarne
politike relativno zahtevnejSe, kar zadeva vpliv na kratkorocne obrestne mere, kot v primeru
primanjkljaja strukturnega polozaja denarnega trga, ko centralna banka bankam dodaja
likvidnosti. Taksno stanje strukturnega polozaja denarnega trga je bilo posledica neto pritoka
kapitala in odloc¢enosti BS, da ne bo dopustila, da bi se to neovirano pretocilo na devizni tecaj, to
je na realno depreciacijo evra napram tolarju (Ribnikar, Kosak, 2004, str. 25).

V ve¢jem delu devetdesetih let je bila stopnja rasti primarnega denarja klju¢no sidro BS pri
izvajanju politike znizevanja inflacije. V letu 1997 je BS na podlagi empiricnih analiz o
povezanosti med gibanjem Sirokega denarnega agregata M3 in inflacijske stopnje izbrala kot
bliznji cilj denarne politike denarni agregat M3 in temu cilju ustrezno prilagodila vodenje
denarne politike. Ta sprememba je povecala transparentnost denarne politike, hkrati pa je
pomenila za denarno politiko osnovno srednjero¢no orientacijo. Od leta 2001 pa temelji denarna
politika BS na dveh skupinah indikatorjev ali na dveh stebrih podobno kot velja za denarno
politiko ECB. Prvi steber predstavlja koli¢ina denarja v obtoku oziroma vsi indikatorji, ki kazejo
likvidnostni polozaj v ban¢nem sistemu, vklju¢no z denarnimi agregati. Prvo skupino
indikatorjev tako predstavljajo: likvidnost bank, kjer presezne rezerve predstavljajo prost kreditni
potencial bank, kratkorocne obrestne mere, struktura denarnih agregatov in kreditna aktivnost
bank. V drugi steber indikatorjev denarne politike se uvr$¢ajo vse tiste spremenljivke, ki
pomembno dopolnjujejo informacijo indikatorjev prvega stebra o polozaju gospodarstva ter
kazejo stopnjo restriktivnosti oziroma ekspanzivnosti denarne politike. Indikatorji drugega stebra
posredujejo informacije o cenovni stabilnosti in vzdrznosti denarne politike, kot so: placilna
bilanca, tuje obrestne mere in nepokrita neenakost obrestnih mer, rast pla¢ v zasebnem in javnem
sektorju, rast cen, ki so pod administrativnim nadzorom, ter stopnja rasti deviznega tecaja, kadar
BS ne intervenira na deviznem trgu. Informacije obeh skupin indikatorjev, tako iz finan¢nega kot
realnega sektorja, oblikujejo podlago za sprejemanje odloCitev pri izvajanju denarne politike.
Tako kompleksen okvir denarne politike je omogocal BS vsaj doslej precej ucinkovito izvajanje
denarne politike (Ribnikar, Kosak, 2004, str. 26).
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1. maja, ko je Slovenija postala polnopravna ¢lanica EU, je BS postala sestavni del ESCB, njen
guverner pa je postal ¢lan RazSirjenega Sveta ECB. V zakonu o BS je bil ta dogodek ze
upostevan, kar pomeni, da ob samem vstopu ni bistveno vplival na samo delo BS ter njeno
denarno politiko in njene instrumente. Pri le-tej ostaja BS samostojna vse do vstopa v Evrosistem
ter jo spreminja v smeri denarne politike ECB, vklju¢no z instrumenti. Tukaj je v ospredju
nadaljnje zniZevanje inflacije ter zapiranje obrestne paritete s tujino. Predmet skupnega interesa
je postala le politika deviznega tecaja.

4.4. Nadaljnje spremembe denarne politike BS

Slovenija je konec junija 2004 vstopila v mehanizem deviznih te€ajev ERM II. Vstop v ERM 11
med drugim pomeni, da je v dogovoru s pristojnimi evropskimi institucijami dolo¢en centralni
tecaj, ki znaSa 239,640 SIT za 1 EUR. Tecaj lahko okrog centralne paritete niha v dogovorjenih
mejah, ki znaSajo +15%. Vstop v ERM II pomeni pripravo in je pogoj za prevzem evra, ki ga BS
in Vlada RS nacrtujeta v zacetku leta 2007 (Bilten BS, julij 2004, str. 3).

V ospredju delovanja BS je po vstopu v ERM II stabiliziranje tecaja okoli centralnega tecaja.
Uporaba denarne politike za stabiliziranje nominalnega tecaja torej omejuje uporabo
instrumentov denarne politike za vzdrzevanje nizke inflacije oziroma za uravnavanje
agregatnega povprasevanja in agregatne aktivnosti. Ker denarna politika ne more dosegati ve¢
ciljev hkrati, delovanje denarne politike ni ve¢ povsem neodvisno.

Na njeno denarno politiko v tem obdobju najbolj vplivajo elementi, ki so relativno neodvisni od
odlo¢itev Banke Slovenije. Se posebej velja omeniti tri elemente (Program vstopa v ERM 1II in
prevzem evra, 2003, str. 38-39):
e obrestne mere v evroobmocju, ki se oblikujejo na podlagi denarne politike ECB;
e rizi¢ne premije, ki se oblikuje kot posledica percepcije dezelnega in valutnega tveganja s
strani tujih investitorjev in tujih kreditodajalcev;

e inflacijski pritiski.

Ceprav je popolnoma neoviran pretok kapitala Ze nekaj ¢asa stalnica v slovenskem finanénem
sistemu, avtonomnost tolarske denarne politike doslej ni bila vprasljiva. BS je s pomocjo teCajne
politike na tolarskem obmocju avtonomno dolocala obrestne mere. Po vstopu v ERM 11 pa se je
sistemska avtonomnost oblikovanja obrestnih mer za tolarje skrcila na prostor, ki ga oblikujeta
dezelno in tecajno tveganje. Ob Ze dosezenih makroekonomskih ravnotezjih v Sloveniji, ki so
hkrati maastrichtski pogoj za prevzem evra, sta ti tveganji majhni, z vstopom v ERM II pa sta se
Se zmanjSali. BS mora tesno slediti viSini obrestnih mer ECB. S tem izgublja moznosti za
samostojno oblikovanje ravni obrestnih mer. Tecaj tolarja, s katerim je vse do vstopa v ERM II
ohranjala zadovoljivo raven tolarskih obrestnih mer za obvladovanje tolarske inflacije, za BS ni
ve¢ dosegljivo orodje denarne politike (Rant, 2004, str. 28-30).
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Za izvajanje denarne politike ima BS na voljo iste instrumente, kot jih je imela pred vstopom v
ERM II. Se naprej bo izdajala blagajniske zapise v tolarjih ter uporabljala druge instrumente, kot
so npr. repo ali likvidnostna posojila bankam. Predvidoma pa se bo spremenila intenzivnost
uporabe posameznih instrumentov z namenom doseganja prvega cilja, torej stabilnosti tecaja.
Doseganju tega cilja ne bo podrejeno samo delovanje na trgu tujega denarja, temvec tudi
spremembe obrestnih mer in koli¢in pri instrumentih denarne politike.

Z uvedbo evra v Sloveniji se bodo pri uresni¢evanju nalog BS v celoti upostevala dolocila
Statuta ESCB/ECB. Pri neskladnostih bodo imela ta doloc¢ila mo¢nejso veljavo kot Zakon o BS.
BS bo sooblikovala in uresni¢evala denarno politiko in denarni nadzor evroobmocja. Z dnem
uvedbe evra kot denarne enote v Sloveniji bo guverner BS postal ¢lan Sveta ECB.

Po vstopu v Evrosistem bo BS nepreklicno vezala tolar na evro po tecaju, ki bo dolo¢en zadnji
dan pred uvedbo evra. To bo tecaj, po katerem bomo tolarje zamenjali za evre. Pri tem bo
pomembno, da ne bo Slo za precenjenost tolarja ob zamenjavi. Najverjetneje pa je, da bo
zamenjava denarja opravljena po tecaju, ki ne bo pomenil niti precenjenosti niti podcenjenosti
tolarja, kar pomeni, da bo uporabljen pravi ali ravnovesni tecaj evra. Hkrati pa ta teCaj verjetno
ne bo dosti drugacen od tistega, dolo¢enega ob vkljucitvi v ERM II (Ribnikar, 2004, str. 76).

S tem bo Slovenija ne samo de facto, ampak tudi de iure uvedla evro. Tolarju bodo Steti dnevi.
Ko bo prislo do tega, ve¢ ne bomo mogli govoriti o instrumentih denarne politike BS in
instrumentih politike deviznega tecaja, saj BS ne bo imela ve¢ nobene avtonomije glede denarne
politike. Le-ta se bo doloc¢ala iz Frankfurta, torej sedeza ECB. Slovenija bo izgubila denarno
samostojnost, lasten denar, uvedla bo enotno evropsko valuto evro (Ribnikar, 2000, str. 72). Od
takrat naprej bo oblikovanje ter izvrSevanje denarne politike potekalo po postopku, ki smo ga
obsirneje opisali v prvem poglavju pricujocega dela.

4.5. Prilagoditve instrumentov denarne politike BS

Centralne banke vecine razvitih drzav v zadnjih letih intenzivno spodbujajo razvoj trZno
naravnanih instrumentov denarne politike, Sirijo njihov izbor, povecujejo fleksibilnost pri
upravljanju likvidnosti bank in zmanjSujejo vlogo obvezne rezerve. Tudi BS v zadnjih letih svoj
instrumentarij posodablja, racionalizira in skrbi za razvoj in delovanje denarnega trga.

Banke v Sloveniji imajo na voljo preve¢ instrumentov, ki jim omogocajo prost dostop do
primarnega denarja ali znebiti se odvecne likvidnosti z nakupom blagajnisSkih zapisov, in Banka
Slovenije ima na voljo premalo instrumentov za nadzor nad koli¢ino denarja v obtoku (Ribnikar
2003, str. 381-387). Tako razvejan instrumentarij, ki bankam omogoca dostop do BS, preprecuje
razvoj medbancnega denarnega trga in onemogoca uveljavitev posrednih ali trznih instrumentov
denarne politike. BS je nabor instrumentov v zadnjih letih precej spremenila ter posodobila,
predvsem zaradi zelje po vecji preglednosti in racionalnosti ter skladnosti z instrumentarijem
ECB.
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Najkasneje do vstopa v Evrosistem bo Slovenija morala sprejeti instrumentarij ECB, zato mora
ze sedaj nameniti ve¢ pozornosti oblikovanju reverzibilnih instrumentov monetarne politike, ker
se bo v prihodnje v primeru presezkov denarnega trga zahtevala intenzivnejsa aktivnost centralne
banke in aktivnejSa politika odprtega trga za umik denarja iz obtoka. Poudarek bo tudi na
zmanjSevanju instrumentov administrativne narave (obvezne rezerve) in vecji vlogi trznih
instrumentov (politika odprtega trga).

4.5.1. Instrumenti za zagotavljanje likvidnosti

Oblika ter sestava strukturnega polozaja denarnega trga ni dovoljevala intenzivne uporabe
instrumentov za zagotavljanje likvidnosti. Ti so v obdobju 1992-2002 obsegali od 16% vseh
sredstev BS leta 1992 vse do 0% vseh sredstev BS v letu 2001, odvisno od pritokov tuje
gotovine oziroma kapitala. Od leta 1995 je razviden trend upadanja potrebne dodatne ponudbe
likvidnosti skozi ta kanal (Ribnikar, Kosak, 2004a, str. 155).

4.5.1.1. Operacije na odprtem trgu

Zacasni nakup oziroma repo je bil najpogosteje uporabljan instrument denarne politike na
odprtem trgu od leta 1994. Z njim je BS zagotavljala stabilen ter zanesljiv vir likvidnosti za
banke, Se posebej v obdobjih nizke ponudbe tuje gotovine na deviznem trgu. Od leta 1995 do
leta 2000 je BS intervenirala dnevno preko prodajnih licitacij 28-dnevnih zacasnih nakupov
blagajniskih zapisov BS (BZBS) v tujem denarju.

Leta 2000 sta bila uvedena dva nova instrumenta zaasnega nakupa BZBS v tujem denarju. Prvi
je bil 7-dnevni repo, ki je bankam omogocal boljSe upravljanje z znotraj mesecno likvidnostjo.
Prav tako je tudi omogocal BS, da hitreje reagira na trenutno dogajanje na denarnem trgu s
spremembo dnevne kvote na licitaciji. Drugi instrument je bil 60-dnevni repo BZBS v tujem
denarju, ki ga je BS do leta 2001 uporabljala za usmerjanje dela rasti primarnega denarja v
dolgorocnejSe instrumente.

Zaradi obseznih zaCasnih nakupov deviz in s tem povezane dobre likvidnosti se je v letu 2001
stanje tega instrumenta zmanjSevalo in konec leta doseglo vrednost ni¢, v posameznih
trimese¢jih v letu 2002 pa je bilo povpre¢no dnevno stanje od 92 mio SIT pa do 458 mio SIT, na
zadnji dan leta 2002 pa je bilo stanje zacasno odkupljenih BZBS v tuji valuti enako 1.148 mio
SIT. Po prvem trimesec¢ju 2003, ko je bilo stanje zacasnih odkupov BZBS v tujem denarju 2.568
mio SIT, se je trend znova obrnil, v drugem trimesecju 2003 je bilo povpre¢no dnevno stanje
1.603 mio SIT, v tretjem trimesecju 589 mio SIT, konec leta pa je stanje BZBS v tujem denarju
spet doseglo vrednost ni¢. To kaZze na zelo volatilne in nestabilne razmere likvidnosti na
denarnem trgu in posledi¢no tudi spremenljivo (ne)uporabnost tega instrumenta denarne politike
s strani BS.
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Z dokon¢nim vstopom Slovenije v EMU naj bi instrumenti politike odprtega trga postali glavna
skupina instrumentov BS. Njihova temeljna znacilnost je trzna usmerjenost. Glavna
refinanciranja so klju¢ni instrument operacij na odprtem trgu v Evrosistemu in predstavljajo
poglavitni vir ponudbe likvidnosti evropskemu ban¢nemu sistemu. Za posle glavnih refinanciran;j
bo pri nas potrebno dolo€iti Se sodelujoCe stranke in izbrati finan¢ne instrumente, ki bodo
ustrezna finan¢na aktiva oziroma bodo primerni za zavarovanje pri operacijah odprtega trga.
Kaksno vlogo bodo ti instrumenti pri BS igrali v prihodnje, pa je v pretezni meri odvisno od
tega, kako se bo BS spopadla (izni¢ila ali vsaj zmanjSala) s strukturnim presezkom denarnega
trga v Sloveniji, ki je glavni krivec za dosedanjo majhno uporabo teh instrumentov.

4.5.1.2. Odprte ponudbe

Depozit ez no¢ je instrument, preko katerega lahko banke in hranilnice pri Banki Slovenije
deponirajo presezna likvidna sredstva. Njegova bistvena znalilnost je ta, da ga banke lahko
vezejo pri Banki Slovenije vsak delovni dan od 15. ure do konca zakljucene faze veCernega
denarnega trga podaljSane za 15 minut, kar pomeni do 17.15 ure in sicer brez posebne
protiponudbe, tako da banka poSlje Banki Slovenije pravilno izpolnjen nalog za nakazilo
sredstev. Vracilo glavnice in obresti, obracunanih linearno izvrS§i BS banki ob dospelosti
naslednji delovni dan zjutra;.

Depozit ¢ez noc je kot instrument odprte ponudbe oblikovan po zgledu depozita ¢ez no¢ pri ECB
in je z njim tudi primerljiv. Obrestna mera tega instrumenta je niZja od trZzne obrestne mere in
predstavlja v normalnih razmerah najnizjo obrestno mero na denarnem trgu. Po vecih znizanjih
obrestnih mer BS znaSa 2,25% letno. Obrestna mera depozita ¢ez no¢ pri ECB od junija 2003
naprej enaka 1% na letni ravni (ECB Monthly bulletin, 2004, str. 79). Po uvedbi depozita ¢ez
no¢ v mesecu juliju 2001 so se v povpre¢ju znizale tudi presezne rezerve bancnega sistema,
maksimalna dnevna stanja pa so sovpadala z zakljucki obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv.

BS je bankam v preteklih letih ponujala ve¢ vrst posojil, in sicer poleg lombardnega posojila tudi
kratkorocna posojila (prvi¢ konec leta 1994) kot redna enomesecna posojila in dodatna
kratkoro¢na posojila na podlagi sprejetih vezanih vlog Ministrstva za finance ter likvidnostna
posojila kot likvidnostno posojilo ez no¢, likvidnostno posojilo za banke v sanaciji,
likvidnostno posojilo v skrajni sili in posebno likvidnostno posojilo s sodelovanjem bank, ki ga
je BS uvedla julija 1996. V ponudbi BS sta ostala posojilo ¢ez dan in lombardno posojilo.

Posoajilo ¢ez dan omogoca BS Crpati bankam in hranilnicam v okviru odprte ponudbe znotraj dne
in sicer na podlagi zastavljenih blagajniskih zapisov BS v tujem denarju, tolarskih blagajniskih
zapisov in zakladnih menic Republike Slovenije. Za zavarovanje obveznosti iz posojila ¢ez dan
mora banka zastaviti navedene vrednostne papirje najmanj v visini 110% Erpanega posojila. Pri
¢rpanju posojila ni posebnih koli¢inskih omejitev. To posojilo je nadomestilo prejSnjo ponudbo
BS za likvidnostno posojilo za izhod v sili. Banka mora vrniti posojilo ¢ez dan isti delovni dan
do zaprtja sistema BPRC (bruto poravnava v realnem &asu) in za &rpanje posojila ne placa
obresti. V primeru, da banka posojila ¢ez dan v celoti ali delno ne vrne isti delovni dan, se le-to
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spremeni v lombardno posojilo. V tem primeru banka poleg obrestne mere za lombardno
posojilo placa Banki Slovenije tudi penale v viSini 4% na letni ravni. Posojilo ¢ez dan ni
instrument denarne politike, temve¢ je njegov namen zagotavljanje ¢im vecje stabilnosti
placilnega prometa, saj v primerih nezadostne likvidnosti na poravnalnih racunih z ustvarjanjem
dodatne likvidnosti omogoca vecjo operativno u¢inkovitost placilnih sistemov. V Sloveniji je to
Se posebej pomembno po letu 2001, ko so poslovne banke prevzele ves placilni promet v drzavi.
Ob uvedbi posojila ¢ez dan je bila ukinjena tudi moznost ¢rpanja likvidnega posojila za izhod v
sili in likvidnega posojila prek noci (Bole, 2002, str. 38).

Lombardno posojilo je posojilo, ki ga lahko v primeru nepri¢akovane likvidnostne situacije
¢rpajo banke in hranilnice v okviru odprte ponudbe kot lombardno posojilo na podlagi
zastavljenih blagajniskih zapisov BS v tujem denarju, tolarskih blagajniskih zapisov BS in
zakladnih menic Republike Slovenije. Za zavarovanje obveznosti iz lombardnega posojila
zastavi banka navedene vrednostne papirje najmanj v visini 110,00% ¢rpanega posojila. Banka
lahko ¢rpa lombardno posojilo en dan po 5% letni obrestni meri (junij 2004). Ta instrument
zagotavlja bankam doloceno fleksibilnost pri upravljanju z dnevno likvidnostjo. Lombardno
posojilo predstavlja likvidnostno okno. Obrestna mera za lombardno posojilo predstavlja zgornjo
mejo za gibanje obrestne mere na medbancnem trgu preko noci (tako kot v Evrosistemu obrestna
mera za posojilo ¢ez noc). Skladno z usmeritvami prilagajanja instrumentov denarne politike
tistim, ki jih uporablja ECB, se je ob uvedbi posojila ¢ez dan konec oktobra 2002 znizal koli¢nik
zahtevanega zavarovanja pri lombardnem posojilu na 110% (poenotenje koeficienta
zavarovanja). Pred tem je bilo bankam dovoljeno ¢rpanje lombardnega posojila najve¢ do 5%
zneska zastavljenih vrednostnih papirjev. S tem se je moznost ¢rpanja posojil po obsegu mocno
povecala. Namen teh sprememb je nadaljnje usklajevanje z instrumentarijem ECB. Za ECB
namre€ velja, da je likvidnost ponujena zgolj na osnovi posojila, namenjenega obrobni moznosti
zadolZevanja. Lombardno posojilo BS ima precej znacilnosti mejnega zadolzevanja pri ECB.
Tudi v ECB se instrument uporablja na pobudo kreditne institucije, gre torej za instrument odprte
ponudbe, ro¢nost instrumenta je en dan oziroma ¢ez noc¢, obrestna mera pa v obeh primerih
predstavlja zgornjo mejo koridorja za gibanje obrestne mere ¢ez no¢. Ta obrestna mera BS se je
z decembra 2003, ko je znaSala 7,25%, junija 2004 zmanjSala na 5%, to je za 2,25 odstotne tocke
oziroma za 31% (podobno se je zgodilo tudi z obrestno mero za depozit ¢ez noc). To
zmanjSevanje odraza politiko BS glede zmanjSevanja inflacije ter prilagajanja vrednosti svojih
obrestnih mer tistim, ki jih uporablja ECB. V ECB je od junija 2003 naprej obrestna mera
mejnega zadolZevanja za posojilo ez no¢ enaka 3% letno (ECB Monthly bulletin, 2004, str. 79).

4.5.2. Instrumenti za odvzemanje likvidnosti

4.5.2.1. Obvezne rezerve

Sistem obveznih rezerv je v slovenskem ban¢nem sistemu vseskozi igral pomembno vlogo, saj je
zmanj$eval presezek strukturnega polozaja denarnega trga. Obvezne rezerve so v obdobju 1992-
2002 obsegale med 5 in 12 odstotkov celotne aktive BS. Metodologija za izracun obveznih
rezerv je bila doloCena leta 1992, vendar se je skozi leta spreminjala, predvsem so se
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zmanjSevale stopnje obveznih rezerv. S po¢asnim zmanjSevanjem teh stopenj je BS poizkusala
stimulirati dolgoro¢ne depozite pri bankah, hkrati pa je zmanjSevala breme oportunitetnih
stroskov drzanja obveznih rezerv pri BS, ki so bili posledica neobrestovanja oziroma
obrestovanja obveznih rezerv bank, ki je bilo manjSe od trznega (Ribnikar, Kosak, 2004a, str.
155).

Leta 2002 je BS pricela postopoma prilagajati svoj sistem obveznih rezerv na tistega, ki je
zahtevan s strani ECB. Tako je v letu 2002 dvakrat prislo do sprememb pri opredelitvi osnove za
izraun obveznih rezerv (iz te osnove so bili odstranjeni zacasni nakupi, ki so temeljili na
kratkoro¢nih vrednostnih papirjih drzave, vkljuene pa so bile vse obveznosti v tujem kot tudi
domacem denarju do dospelosti 2 let). Glavna stopnja obveznih rezerv (obveznosti do 2 leti) je
bila dolo¢ena na 2%, medtem ko je bila za obveznosti v domacem denarju z dospelostjo najvec
treh mesecev uporabljena stopnja 7% (v letu 2003 zmanjs$ana na 4,5%).

BS bo morala najkasneje do vstopa v Evrosistem sprejeti Se nekatere spremembe instrumenta
obveznih rezerv. Stopnjo obvezne rezerve za tolarske obveznosti z dospelostjo do 90 dni bo
potrebno znizati s sedanjih 4,5% na 2%, kot znasa v ECB. ECB ima osnovo za izracun obveznih
rezerv razdeljeno v dva razreda. Prvi razred zajema obveznosti do dveh let, za katere trenutno
velja 2% stopnja obveznih rezerv, drugi razred pa zajema obveznosti nad dvema letoma ter repo
posle (zacasne nakupe), za katere velja stopnja 0%. Vsi repo posli BS se bodo tako morali
upostevati v skupini, za katero velja 0 odstotna stopnja obveznih rezerv. Te stopnje se lahko do
vstopa Slovenije v EMU tudi spremenijo.

Obrestovanje obveznih rezerv ostaja neusklajeno. BS obrestuje obvezne rezerve po 1% letni
obrestni meri, medtem ko so v Evrosistemu obrestovane po trzni obrestni meri, saj velja nacelo,
da naj obvezne rezerve ne bi predstavljale ne obremenitve ne privilegija za bancni sistem
(presezne rezerve so neobrestovane).

V prihodnosti bo potrebno prilagoditi obdobje izratuna in obdobje izpolnjevanja obveznih
rezerv. V ECB se osnova izra¢unava na zadnji dan koledarskega meseca, izpolnjevanje obveznih
rezerv pa se racuna kot povprecje od poravnalnega dneva glavnih refinanciranj, ki sledijo
srecanju Sveta ECB, v preteklem mesecu do dneva pred poravnalnim dnem tekocega meseca.

Loceno porocanje dnevnih podatkov za osnovo za obvezno rezervo, ki je v veljavi pri nas, je
smiselno, dokler se bo obveznost izracunavala kot dnevno povprecje doloCenega obdobja,
oziroma dokler obveznost rezerv pomeni obremenitev za banke. Potrebna bo ukinitev dolocila,
da morajo imeti obvezniki dnevno na ra¢unu pri Banki Slovenije najmanj 50% obveznih rezerv,
izracunanih za preteklo obdobje izpolnjevanja.

Vse doslej ugotovljene bistvene razlike med sistemoma obveznih rezerv ECB in BS predstavlja
Tabela 7, na str. 42.
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Tabela 7: Primerjava glavnih sestavin sistema obvezne rezerve med ECB in BS

Sestavina obvezne rezerve

ECB

Banka Slovenije

Glavne funkcije

stabilnost kratkoro¢nih
obrestnih mer

varovanje likvidnosti ban¢nega
sistema

Obvezniki

kreditne institucije, njihove
podruznice

banke, hranilnice in hranilno
kreditne sluzbe

Obdobje izrac¢una osnove

po stanju obveznosti zadnji
dan preteklega meseca

od 22. dne v preteklem mesecu
do 21. dne v tekoCem mesecu

Nacin izpolnjevanja
obvezne rezerve

povprecno stanje na racunu
ob koncu dneva mora biti
enako ali ve¢je od obveznosti

povprecno stanje na racunu
konec dneva mora biti enako
ali ve¢je od obveznosti

Obdobje izpolnjevanja

od poravnalnega dneva
glavnih refinanciranj, ki
sledijo sre¢anju Sveta ECB v
preteklem mesecu, do dneva
pred poravnalnim dnem
tekoCega meseca

od 27. dne v preteklem do 26.
dne v tekoCem mesecu

Obrestovanje

obrestna mera za operacije
glavnega refinanciranja do
viSine obveznosti

obrestna mera doloc¢ena s
sklepom in znaSa 1% letno do
viSine obveznosti

Vir: Bradesko, Plut, 2001, str. 50.

4.5.2.2. Blagajniski zapisi BS

Denarno ureditev Slovenije pomembno ali celo odloc¢ilno opredeljujejo njeni blagajniski zapisi
med pasivi njene premozenjske bilance (Ribnikar, 2003, str. 451). Strukturni presezek
slovenskega denarnega trga, ki je nastajal preko avtonomnih transakcij (vec¢inoma preko nakupa
deviz s strani ban¢nega sistema), in dosegal tudi 30% celotnih sredstev BS, je zahteval ali
umikanje likvidnosti iz ban¢nega sistema ali pa ve¢jo uporabo instrumentov, s katerimi bi lahko
strukturni presezek spremenili v primanjkljaj. Med leti 1992 ter 1994 so bile obvezne rezerve
najpomembne;jsi instrument, s katerim se je ta presezek spreminjal v primanjkljaj, vendar je bila
presezna likvidnost Ze 1994 prevelika za uspe$no sterilizacijo samo s pomocjo tega instrumenta.
Zato je bila BS prisiljena k zacasnemu kupovanju deviz ter v zameno izdajanju kratkoro¢nih
obveznic, ki jih imenujemo blagajniski zapisi BS (BZBS), s katerimi je ta presezni pritok tujega
kapitala sterilizirala. Ce tega ne bi podela, bi se lahko ti presezni pritoki prevedli ali v
povecevanje primarnega denarja izven nadzora ter posredno v visjo inflacijo oziroma v realno
apreciacijo tolarja, kar bi negativno vplivalo na konkurenc¢nost gospodarstva v tujini. Skozi
devetdeseta je BS izdajala BZBS razli¢nih oblik (dvodelni BZ, BZ z nakupnim bonom, tolarski
BZ ter BZ v tujem denarju) ter ro¢nosti (2, 7, 12, 14, 28, 30,60, 270 ter 360 dni). Kot instrument
denarne politike BS zadnjih nekaj let uporablja samo svoje BZ v tolarjih (Ribnikar, 2003, str.
296).

Z uvedbo evra BS ne bo vec¢ sterilizacijsko kupovala deviz s svojimi blagajniskimi zapisi, saj v
Evrosistemu verjetno ne bo smela imeti BZ med pasivi svoje premozenjske bilance. Tako bodo
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le-ti izgubili pomen kot instrument denarne politike. Edina sprejemljiva reSitev za BS bi bila
njihova odprava pred ali vsaj kmalu po uvedbi evra (Ribnikar, Kosak, 2004, str. 27). Nacinom
njihove odprave se na tem mestu ne bomo podrobneje posvecali.

5. SKLEP

Hkrati s priblizevanjem Slovenije EU se je v Banki Slovenije pricel proces, s katerim se
slovenska centralna banka pocasi pripravlja, spreminja oziroma prilagaja na vstop v Evrosistem.
Njena vkljucitev v ESCB 1. maja 2004 ob vstopu Slovenije v EU tako predstavlja simboli¢ni
zaCetek konca samostojnosti Banke Slovenije. S tem dnem je postalo jasno, da je vkljucitev v
Evrosistem neizogibna, je le vprasanje ¢asa in izpolnjevanja razliénih kriterijev. Izguba
samostojnosti pa nikakor ne pomeni tudi konca pomembnosti ali potrebnosti BS. Kot smo videli,
bo uvedba evra za BS predstavljala nove izzive.

V tej lu¢i smo najprej preucili polozaj nacionalne centralne banke v Evrosistemu, ki ga
razumemo kot sistem, v katerem so vse NCB in ECB posami¢no ter skupno odgovorne za
izvedbo razli¢nih nalog. Znotraj tega okvira smo analizirali delitev dela in nalog med ECB in
NCB s poudarkom na Banki Slovenije, pri ¢emer smo v analizo poizkusili vkljuéiti ¢im Sirsi
spekter aktivnosti, ki potekajo znotraj Evrosistema. BS bo kljub izgubi samostojnosti na
podrocju oblikovanja denarne politike preko guvernerja v Svetu ECB pri tej aktivno sodelovala
tudi v prihodnje. Svet se bo z vstopom novih ¢lanic (nad 15) nekoliko preoblikoval z namenom,
da bi bilo odlocanje znotraj njega Se vedno u¢inkovito. IzvrSevanje denarne politike, upravljanje
z deviznimi rezervami, zbiranje statisti¢nih informacij, placilni sistemi, izdajanje ter distribucija
bankovcev so vse aktivnosti, katere bo BS kljub skupnemu interesu ter pristojnosti Evrosistema
zaradi nacela subsidiarnosti ve¢inoma opravljala decentralizirano in bo pri tem ohranila dobrsno
mero samostojnosti. Tudi v mednarodnih organizacijah, kot so Banka za mednarodne poravnave
ter Mednarodni denarni sklad, bo BS tudi v prihodnje nastopala kot samostojna identiteta.
Financ¢na stabilnost ter ban¢ni nadzor sta aktivnosti, ki neposredno ne sodita v zakonske predpise
ESCB in potemtakem ostajata v pristojnosti BS tudi po vstopu v Evrosistem. Kot smo videli v
tem poglavju, bo BS kljub vstopu v Evrosistem in s tem povezano izgubo samostojnosti Se
naprej opravljala vec¢ino nalog, ki jih je opravljala do sedaj, kar nedvomno kaze na njeno
pomembnost in potrebnost tudi v prihodnje.

Nadalje smo pojasnili nekatere spremembe s podrocja kategorij bilance stanja in izkaza uspeha
BS, ki so se Ze in se Se bodo zgodile ob vstopu v Evrosistem. Tako smo podali prikaz
najpomembnejsih dolo¢b s podrocja vpisa kapitala nacionalne centralne banke v ECB, deviznih
rezerv, rezerv in rezervacij ECB, izdaje bankovcev in kovancev v Evrosistemu, razdelitvijo
denarnega prihodka ECB in NCB, razporeditvijo Cistega dobicka in izgube ECB itd. Kjer se je
dalo, smo naredili tudi okvirne izratune teh sprememb. V skladu s temi izracuni bo BS z
vstopom v Evrosistem:
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e glede na svoj delez v kljucu za vpis kapitala ECB, ki znaSa 0,3345%, vplacala Se
preostalih 93% vpisanega kapitala ECB, ki znasa 18.613.819 EUR;

e Dbistveno povecala denarni prihodek, delno zaradi visjega deleza v razdelitvenem kljucu
(0,4657% v EMU-13) glede na denarno osnovo, ki jo Slovenija s svojimi bankovei v
obtoku prispeva k celotnemu obtoku bankovcev v EMU (0,1777% v EMU-13), delno pa
na racun zmanjsanja obrestnih odhodkov ter negativnih tecajnih razlik;

e s svojim prispevkom predstavljala med 0,3345 ter 0,4657 odstotka vrednosti rezerv in
rezervacij ECB;

e na ECB prenesla devizne rezerve v visini 186.138.186 EUR;

e povecala vrednost izdanih bankovcev in tako izdajala med 0,3077 ter 0,4285 odstotka
vseh evrobankovcev izdanih v Evrosistemu.

V zadnjem poglavju smo si najprej ogledali denarno politiko ter njene instrumente Vv
Evrosistemu, ki naj bi, seveda ob hkratnem upoStevanju nekaterih institucionalnih posebnosti v
Sloveniji, predstavljala kon¢no stopnjo prilagajanja denarne politike BS ter njenih instrumentov.
Nato smo na kratko pogledali denarno politiko BS ter njen razvoj od osamosvojitve Slovenije pa
do danes, da bi razumeli, kakSne so te institucionalne posebnosti in razlike. Zatem smo preucili
Se potrebne spremembe, ki BS cakajo v prihodnje, tako glede denarne politike kot tudi njenih
instrumentov. Na njeno denarno politiko po vstopu v ERM II konec junija (stabiliziranje
nominalnega te€aja ter posledicno izguba tecajne politike in omejevanje uporabe instrumentov
denarne politike za vzdrZzevanje nizke inflacije oziroma za uravnavanje agregatnega
povpraSevanja in agregatne aktivnosti) najbolj vplivajo elementi, ki so relativno neodvisni od
odlocitev BS:

e obrestne mere v evroobmocju, ki se oblikujejo na podlagi denarne politike ECB;

e rizicne premije, ki se oblikujejo kot posledica percepcije dezelnega in valutnega tveganja

s strani tujih investitorjev in tujih kreditodajalcev;
¢ inflacijski pritiski.

Najkasneje do vstopa v Evrosistem bo BS morala sprejeti instrumentarij ECB, zato mora Ze sedaj
nameniti ve¢ pozornosti oblikovanju reverzibilnih instrumentov monetarne politike, ker bo v
prihodnje v primeru presezkov denarnega trga zahtevana intenzivnejSa aktivnost centralne banke
in aktivnejSa politika odprtega trga za umik denarja iz obtoka. Poudarek bo tudi na zmanjSevanju
instrumentov administrativne narave (obvezne rezerve) in vecji vlogi trznih instrumentov
(politika odprtega trga). Ker BS ob uvedbi evra verjetno ne bo smela imeti blagajniskih zapisov
med pasivi svoje premoZzenjske bilance, je aktualna tudi problematika glede ukinitve tega
instrumenta BS.
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SLOVAR UPORABLJENIH TUJIH IZRAZOV

Tuj izraz - slovenski prevod

Annual Report - letno porocilo

Bank for International Settlements (BIS) - Banka za mednarodne poravnave (BMP)
Counterfeiting - prepre¢evanje ponarejanja

Counterparties - sodelujoce stranke

European Central Bank (ECB) - Evropska centralna banka

European System of Central Banks (ESCB) - Evropski sistem centralnih bank
Executive board - izvr$ilni odbor

Exchange Rate Mechanism II (ERM II) - sistem deviznih tecajev ERM 11
Fine-tuning operations — operacije finega uravnavanja

Foreign exchange operations - devizne operacije

Governing Council of ECB - Svet (guvernerjev) ECB

Gross settlement - bruto poravnava

International Monetary Fund (IMF) - Mednarodna denarni sklad (MDS)
Intra-Eurosystem liabilities — obveznosti znotraj Evrosistema

Long-term refinancing operations - operacije dolgoro¢nega refinanciranja
Marginal lending facility - moznost obrobnega zadolzevanja

Memoranda of Understanding (MoU) - sporazum o sodelovanju
Minimum reserves - obvezne rezerve

Monetary base — denarna osnova

Monthly Bulletin - mese¢ni bilten

Open market operations - operacije na odprtem trgu

Promissory note — zadolZnica

Repurchase agreement — zacasni nakup, repo

Standing facilities - odprte ponudbe

Structural operations - strukturne operacije

Treaty on European Union (Maastricht Treaty) - Pogodba o Evropski uniji (Maastrichtska
pogodba)
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