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Prikazi in analize VI/1 (marec 1998), Ljubljana

DENARNA POLITIKA BANKE SLOVENIJE V LETU 1997DENARNA POLITIKA BANKE SLOVENIJE V LETU 1997

(iz Letnega poro~ila Banke Slovenije za leto 1997)

1.  NAMERE IN USMERITVE DENARNE POLITIKE

Temeljna usmeritev denarne politike je bila, kot v predhodnih letih, nadaljnje
postopno zmanj{anje inflacije in/ali zagotavljanje stabilnosti doma~e valute. Bli`nji cilj
je bila {e naprej koli~ina denarja. Banka Slovenije v re`imu uravnavanega drsenja
intervenira na deviznem trgu le v okviru zadanih denarnih omejitev. Namen te
politike je v nekaj letih postopno zni`ati inflacijo na raven inflacije evropskih dr`av.

Banka Slovenije je za bli`nji cilj denarne politike v letu 1997 prvi~ dolo~ila {iroki
denarni agregat M3. Ta koli~ina naj bi odslej dajala denarni politiki, skladno z
na~inom njenega u~inkovanja, osnovno srednjero~no orientacijo. Za teko~e odlo~anje
je spremljala pomembnej{e indikatorje denarnega trga (obrestne mere, odzivi bank na
tako imenovano odprto ponudbo BS, ki jim omogo~a priti do denarja BS, preseganje
obvezne rezerve) in je tudi {e naprej izra~unavala teko~e mese~no povpra{evanje po
denarju (M1) in po primarnem denarju.

Na denarnem trgu je postala Banka Slovenije februarja 1997 neto dol`nik (brez
upo{tevanja ra~unov rezerv bank), kar se je kasneje {e poglabljalo. Koli~ina
primarnega denarja se je ve~ala skoraj v celoti z nakupi tujega denarja od bank,
medtem ko so posojila, vklju~no z repojem blagajni{kih zapisov v tujem denarju
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-----------------------------------------------------------------------------

SLOVENIJE

Bli`nji cilj denarne politike Banke Slovenije za leto 1997

Na seji dne 6.5.1997 je sprejel Svet banke Slovenije bli`nji cilj denarne
politike za leto 1997, in sicer letno rast denarnega agregata M3 za 18% z
odstopanjem 4 odstotnih to~k nad in pod ciljem, za obdobje med povpre~jem
zadnjega ~etrtletja 1996 in zadnjega ~etrtletja 1997. Svet Banke Slovenije je kot
pogoj za denarno politiko v teh okvirih navedel prora~unski primanjkljaj do 0,5%
BDP in napovedano vladno politiko prilagajanja nadzorovanih cen.

Realizirana letna rast M3, merjena na navedeni na~in, je zna{ala 22,9%, kar
je 0,9 odstotne to~ke ve~ od zgornje meje. Svet Banke Slovenije je na seji dne
24.2.1998 ocenil, upo{tevajo~ razmere, ki so odstopale od pri~akovanih, da je bila
denarna politika v letu 1997 skladna z usmeritvami in da ni razlogov za
spremembe. Banka Slovenije bo pripravila za leto 1998 novo projekcijo rasti M3.

Denarni agregat M3 zajema skoraj celotno doma~o pasivo denarnega sistema,
vklju~no z vlogami vladnega sektorja in deviznimi vlogami (prete`no prebivalstva)
pri bankah. Druge obveznosti denarnega sistema, razen kapitala in rezerv, so v
glavnem le izdani vrednostni papirji bank in Banke Slovenije (v obsegu 4,8% M3
ob koncu leta 1997), drugih varnih in likvidnih neban~nih instrumentov pa je kljub
razvoju {e zelo malo.

V okviru skupne 22,9% letne rasti M3 je zna{ala rast M1 19,4%, rast deviznih
vlog 5,8% (v celoti na ra~un te~ajnih razlik), rast kratkoro~nih in vezanih vlog pa
35,7%. Pomemben del skupne rasti agregata je prispevala rast tolarskih vlog,
vezanih nad 1 leto, v navedenem obdobju za 67,7%. Vendar je dele` teh vlog v
denarnem agregatu M3 {e vedno majhen – ob koncu leta 1997 14,6%, ~e jim
pri{tejemo {e dolgoro~ne devizne vloge, sicer pa samo 12,1%.
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samo nihala okrog izhodi{~nega stanja. BS je urejala ban~no likvidnost predvsem z
nakupi deviz in s prodajo svojih blagajni{kih zapisov.

Denarni agregat M3 se je ve~al predvsem zaradi ve~anja neto terjatev do tujine in le
neznatno zaradi ve~anja posojil doma~im sektorjem.

V sklopu skupine ukrepov iz leta 1996 in z devizno intervencijo je Banka Slovenije
usmerjala v svoje devizne rezerve velik obseg teko~e pridobljenih, kot tudi zate~enih
deviznih imetij bank - z odkupom in {e ve~ z deviznimi blagajni{kimi zapisi.

Obrestne mere so se v letu 1997 zni`evale, vendar malo glede na mo~an pritok
sredstev iz tujine. Po slabih izku{njah z velikim pove~anjem ban~nih posojil v letih
1995-1996 so bile banke v svojih posojilnih politikah zadr`ane, dobra alternativa tem
nalo`bam pa so bili vrednostni papirji Banke Slovenije. V drugem polletju je zaradi
nara{~ajo~e izvozne in proizvodne aktivnosti poraslo povpra{evanje po kreditih, kar
se je v zadnjem ~etrtletju `e pokazalo v pove~anih posojilih bank. Na podlagi
podatkov, da se je v letu 1997 `e ve~ kot pol financiranja podjetij naslonilo na tuje
vire, in v pri~akovanju bli`ajo~ega se nadaljnjega liberaliziranja in odpiranja
slovenskih finan~nih trgov, so za~ele banke ob koncu leta le zni`evati obrestne
mere. Banka Slovenije je to usmeritev podprla z zni`evanjem svojih obrestnih mer.

V letu 1997 so bile pred denarno politiko spremenjene razmere in politika vlade. Po
prete`no izravnanih vladnih financah v predhodnih letih je bil prvi~ ustvarjen
primanjkljaj (v vi{ini 1,1% BDP), ki je zlasti proti koncu leta pove~al pritisk na
ban~ne vire in obrestne mere. Poleg tega je bila v okviru vladnega programa
prilagajanja cen v energetiki realizirana visoka rast nadzorovanih cen (za 16,1%,
medtem ko so porasle proste cene za 6,9%), zaradi ~esar je skupna letna inflacija
porasla, od 8,8% v letu 1996 na 9,4%.

Tabela 1: Ponudba primarnega denarja (v mlrd SIT)

Stanja 31. decembra ^etrtletne spremembe v 1997
1995 1996 1997 I II III IV Skupaj

1. Neto tuja aktiva 250,3 329,6 559,2 56,4 69,4 90,6 13,3 229,6
2. Doma~e devizne obveznosti -158,6 -181,1 -301,0 -35,1 -44,4 -54,7 14,3 -119,9
   - devizni BZ -120,0 -162,1 -289,2 -43,4 -22,1 -62,9 1,2 -127,1
   - devizne vloge prora~una -37,1 -19,0 -11,8 8,2 -22,3 8,1 13,1 7,1
3. Neto devizna aktiva3. Neto devizna aktiva
(1+2)(1+2)

91,791,7 148,5148,5 258,2258,2 21,221,2 25,025,0 35,835,8 27,627,6 109,7109,7

4. Vezane vloge prora~una -7,8 0,0 -9,0 -1,1 -6,4 0,3 -1,8 -9,0
5. Posojila bankam 43,1 15,7 18,1 -1,7 4,5 -5,9 5,5 2,4
   - likvidnostno 7,7 1,3 0,0 -0,7 -0,3 0,5 -0,7 -1,3
   - repo DBZ 16,8 13,7 13,7 -2,4 0,5 -4,8 6,7 0,0
   - druga posojila 18,6 0,8 4,4 1,4 4,3 -1,5 -0,6 3,6
6. Tolarski BZ -6,6 -16,3 -75,8 -10,6 -9,6 -21,0 -18,4 -59,5
   - 60 dni -2,2 -2,9 -24,6 -3,8 -5,6 -12,0 -0,3 -21,7
   - 270 dni - - -23,8 -1,5 -1,8 -5,8 -14,7 -23,8
   - BZ z nakupnim bonom -1,4 -9,0 -17,4 -6,8 -3,9 0,0 2,3 -8,4
   - drugi BZ -3,0 -4,4 -10,0 1,5 1,7 -3,2 -5,7 -5,6
7. Drugo, neto ostala pasiva -18,5 -28,1 -45,9 -8,1 -3,2 -7,8 1,2 -17,9
8. Neto8. Neto  tolarskatolarska  aktivaaktiva  (4(4  dodo
7)7)

10,210,2 -28,7-28,7 -112,6-112,6 -21,5-21,5 -14,7-14,7 -34,3-34,3 -13,5-13,5 -84,0-84,0

9. Primarni denar (3+8) 101,9 119,9 145,6 -0,3 10,4 1,5 14,2 25,8
   - rezerve bank 38,0 48,1 63,1 -1,9 9,3 -1,1 8,7 15,0
   - druge vpogledne vloge 4,0 4,9 4,4 -0,6 0,2 0,3 -0,4 -0,5
   - gotovina v obtoku 60,0 66,8 78,1 2,3 0,8 2,3 5,9 11,3
Vir: Banka Slovenije.
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Do maja se je koli~ina primarnega denarjaprimarnega denarja zmanj{ala, junija se je z devizno
intervencijo pove~ala, zatem pa obdr`ala do konca leta zmerno rast. Od decembra
1996 do decembra 1997 je porasel primarni denar za 18,4% (merjeno s povpre~nimi
mese~nimi stanji) ali realno za 8,3%.

Banka Slovenije je vse leto ve~ala koli~ino primarnega denarja z deviznimi
transakcijami in zmanj{evala njegovo koli~ino s tolarskimi blagajni{kimi zapisi.
Predpisi iz leta 1996 so banke motivirali bodisi za nalo`be v devizne blagajni{ke
zapise Banke Slovenije ali za prodajo prese`nih deviz. Prodaja deviz Banki Slovenije
je bila {e posebno privla~na zaradi njenega 'odkupa s pravico'. Cikel, ki se je pri~el
predhodno leto, se je kon~al maja 1997. Maja 1997 pa se je za~el novi cikel. V
okviru celoletnega pove~anja deviznih rezerv Banke Slovenije za 226,9 milijarde
tolarjev je zna{al porast na podlagi neto izdaje deviznih blagajni{kih zapisov
(prete`no bankam) 127,1 milijarde tolarjev, pritok iz odkupa deviz od bank za tolarje
pa 92,7 milijard tolarjev. Monetizacija je zna{ala okrog 5 milijard SIT mese~no do
maja, prek 11 milijard tolarjev mese~no v poletnih mesecih in zatem okrog 7 milijard
tolarjev.

Posojila bankam so se pove~ala za 2,4 milijarde tolarjev, vloge prora~una pa so se
zmanj{ale za 9 milijard tolarjev. S prodajo tolarskih blagajni{kih zapisov je bilo
umaknjenih 59,5 milijard tolarjev primarnega denarja, sorazmerno enakomerno skozi
vse leto po okrog 5 milijard tolarjev mese~no.

Denarni agregat M3Denarni agregat M3 se je ve~al predvsem zaradi pritoka sredstev iz tujine in v
zadnjem ~etrtletju {e zaradi pospe{ene rasti posojil doma~im sektorjem. Od
decembra 1996 do decembra 1997 je porasel M3 za 23,8% ali realno za 13,2%.

Tabela 2: Ponudba M3: konsolidirana bilanca denarnega sistema (v mlrd SIT)

Stanja 31. decembra ^etrtletne spremembe v 1997
1995 1996 1997 I II III IV Skupaj

1. Neto tuja aktiva1. Neto tuja aktiva 365,2365,2 488,4488,4 676,8676,8 37,337,3 58,358,3 57,657,6 35,235,2 188,4188,4
2. Doma~a aktiva2. Doma~a aktiva 921,1921,1 993,8993,8 1.134,61.134,6 13,913,9 38,038,0 34,934,9 54,054,0 140,8140,8
  Vladni sektor: obveznice* 264,6 228,1 249,6 4,6 3,0 6,9 7,0 21,5
               posojila 50,9 40,7 69,8 1,3 14,5 3,1 10,3 29,1
  Podjetja : v. papirji 40,9 40,9 40,8 0,7 -0,2 0,6 -1,3 -0,2
           posojila 404,2 477,0 534,2 5,1 6,8 12,0 33,4 57,3
  Prebivalstvo: posojila 160,5 207,2 240,3 2,3 14,0 12,3 4,6 33,1

3. Izdani v. papirji -57,1 -52,2 -66,8 3,2 -5,7 -10,1 -2,0 -14,6
4. Devizne vloge prora~una -37,1 -19,0 -11,8 8,2 -22,3 8,1 13,1 7,1
5. Drugo, neto ostala pasiva -252,2 -278,6 -339,4 -24,3 -13,6 -22,1 -0,9 -60,8

6. M3 (1 do 5)6. M3 (1 do 5) 939,9939,9 1.132,51.132,5 1.393,41.393,4 38,338,3 54,854,8 68,468,4 99,499,4 260,9260,9
 - devizne vloge pri bankah 325,4 384,4 404,0 -0,5 -5,1 13,0 12,3 19,6
7. M27. M2 614,5614,5 748,1748,1 989,4989,4 38,838,8 59,959,9 55,455,4 87,187,1 241,3241,3
 - vezane vloge pri bankah 348,1 447,9 630,8 40,0 18,6 58,0 66,3 183,0
 - vezane vloge pri BS 7,8 0,0 9,0 1,1 6,4 -0,3 1,8 9,0
 - hranilne vloge 54,7 65,2 79,1 8,1 8,6 -1,5 -1,2 13,9
8. M18. M1 203,9203,9 235,1235,1 270,5270,5 -10,4-10,4 26,426,4 -0,8-0,8 20,220,2 35,435,4
 - vpogledne vloge pri
bankah

140,0 163,3 187,9 -12,1 25,3 -3,4 14,8 24,6

 - vpogledne vloge pri BS 4,0 4,9 4,4 -0,6 0,2 0,3 -0,4 -0,5
 - gotovina v obtoku 60,0 66,8 78,1 2,3 0,8 2,3 5,9 11,3
* Saldirano z "drugimi deviznimi obveznostmi" bank do prora~una (obveznosti na ra~un leta 1996 prevzetih
starih zunanjih dolgov bank).
Vir: Banka Slovenije.
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Neto tuja aktiva denarnega sistema je porasla za 188,4 milijarde tolarjev.
Monetizacija iz tega vira v vi{ini 79,8 milijarde tolarjev je tekla prek menjalnic in
61,0 milijarde tolarjev prek deviznega trga, vladni sektor pa je Banki Slovenije prodal
neto za 3,3 milijarde tolarjev. Tok je postal zelo mo~an od maja naprej in je,
druga~e kot v prej{njih letih, izviral bolj iz tujih neposrednih in portfolio nalo`b
kakor iz posojil.

Prirast doma~ih nalo`b je zna{al 140,8 milijarde tolarjev, v tem ban~nih posojil 119,5
milijarde tolarjev. Rast posojil prebivalstvu je bila zmerna, prvi~ pa so se mo~neje
pove~ala posojila vladnemu sektorju. Vse do septembra je bilo zelo {ibko posojanje
podjetjem, ki je zatem posko~ilo v zadnjem ~etrtletju. Druge doma~e terjatve bank,
predvsem po vrednostnih papirjih, so porasle v glavnem le zaradi pripisov te~ajnih
razlik; ocenjeno stvarno pove~anje dr`avnih obveznic je zna{alo okrog 5 milijard
tolarjev, decembrska izdaja 6 milijard tolarjev pa je bila realizirana v januarju 1998.

2.  OBRESTNE MERE

Realne obrestne mere, opredeljene kot pribitek nad temeljno obrestno mero (TOM),
so se v letu 1997 zni`evale. Banka Slovenije je sredi leta nekoliko zvi{ala obrestne
mere na instrumentih sterilizacije, kar se ni poznalo na drugih trgih. Glede na
mo~an tok ponudbe finan~nih sredstev iz tujine je bilo splo{no zni`anje celo
skromno. Mo~nej{e zni`evanje so spro`ile tako banke kot Banka Slovenije v
decembru z nadaljevanjem v prvih mesecih 1998.

Zni`evanje realnih obrestnih mer se ve~inoma ni pokazalo v skupnih nominalnih
obrestnih merah zaradi nara{~anja TOM med letom, od 7,6% v povpre~ju prvega
trimese~ja do 10,0% v zadnjem. V povpre~ju celega leta pa je bil tudi TOM ni`ji, kot
je zna{alo povpre~je predhodnega leta.

Splo{na raven obrestnih mer je {e visoka. Povpre~na nominalna obrestna mera za
nekajdnevna posojila na medban~nem trgu je zna{ala 9,7%, povpre~na obrestna mera
za 1-mese~ne ban~ne vloge 13,2% in za dolgoro~na ban~na posojila 21,3%. Rast
te~aja DEM do tolarja, ki jo je mogo~e primerjati s temi povpre~ji, je bila 3,6%.

Tabela 3: Obrestne mere Banke Slovenije in denarnega trga v letu 1997 (mese~na
povpre~ja v % letno)

Nominalne obrestne mere Obrestne mere nad TOM*
Repo TBZ: Denarn

i
TOM Repo TBZ: Denarni

60 dni 270 dni trg 60 dni 270
dni

trg

Januar 10,66 9,76 - 9,02 6,05 4,34 3,50 - 2,80
Februar 12,88 11,89 - 10,14 8,11 4,42 3,50 - 1,88
Marec 12,88 12,36 13,45 9,83 8,56 3,98 3,50 4,50 1,17
April 12,08 11,31 12,39 8,60 7,55 4,22 3,50 4,50 0,97
Maj 12,93 12,90 13,99 9,47 8,56 4,02 4,00 5,00 0,84
Junij 13,62 13,21 14,30 9,63 8,86 7,37 4,00 5,00 0,70
Julij 13,06 12,90 13,99 9,22 8,56 4,15 4,00 5,00 0,61
Avgust 14,70 14,51 15,88 10,35 9,84 4,43 4,25 5,50 0,46
September 14,96 14,86 16,24 10,40 10,18 4,33 4,25 5,50 0,20
Oktober 14,50 14,50 15,88 9,91 9,84 4,24 2,24 5,50 0,07
November 14,51 14,50 16,24 10,19 10,18 3,93 3,92 5,50 0,01
December 13,78 13,00 15,33 9,76 9,84 3,59 2,88 5,00 -0,07
* Izra~unane iz nominalne obrestne mere za vse obrestne mere razen za 60-dnevne TBZ do aprila, in za
270-dnevne TBZ.
Vir: Banka Slovenije.
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Deindeksacija:Deindeksacija: od maja 1995 naprej, ko je v pristojnosti Banke Slovenije objavljanje
temeljne obrestne mere (TOM), se le-ta izra~unava kot povpre~je inflacije v
dolo~enem preteklem obdobju. Referen~no obdobje je bilo sprva tri, zatem {est
mesecev, od maja 1997 naprej pa dvanajst mesecev. S tem so bila iz nominalnih
obrestnih mer dokon~no izlo~ena nihanja, povezana z visoko variabilnostjo teko~ih
mese~nih stopenj inflacije.

Banka Slovenije je ukinila indeksiranje na svojih instrumentih z ro~nostjo do 30 dni
`e leta 1995, oktobra 1997 pa {e na 60-dnevnih tolarskih blagajni{kih zapisih.

Obrestne mere Banke Slovenije:Obrestne mere Banke Slovenije: eskontna mera (10%) in lombardna mera (11%)
sta ostali nespremenjeni. Instrumentov z eskontno mero dejansko ni, stro{ek
lombarda, ki so ga banke ~rpale samo minimalno, pa je predvsem predpisan obseg
zastave vrednostnih papirjev.

Banka Slovenije je vse leto s tolarskimi instrumenti odvzemala bankam likvidnost, ki
je pri njih nastajala z deviznimi transakcijami. Med instrumenti izdajanja je bila
pomembnej{a le stalna ponudba repoja deviznih blagajni{kih zapisov, implicitna
obrestna mera pa je zaradi metode licitiranja sledila obrestni meri 60-dnevnega
tolarskega blagajni{kega zapisa. Pri tej obrestni meri so bile realizacije repoja nizke,
predvsem v drugi polovici leta.

Obrestna mera 60-dnevnega tolarskega blagajni{kega zapisa (TBZ) je zna{ala do
maja 3,5% nad TOM, 270-dnevnega TBZ pa ob uvedbi v februarju 1997 4,5% nad
TOM. V obdobju obse`nej{ih posegov na deviznem trgu je Banka Slovenije v dveh
zaporednih korakih obe obrestni meri dvignila do 4,25% oziroma 5,5% nad TOM v
avgustu, decembra pa ju je za~ela spet zni`evati. Ob koncu leta je zna{ala obrestna
mera 60-dnevnega TBZ 2,9% nad TOM (nominalno 13,0%; od oktobra naprej se
objavlja nominalna obrestna mera), 270-dnevnega TBZ pa 5,0% nad TOM. Zni`evanje
teh obrestnih mer se je v za~etku leta 1998 nadaljevalo.

Obrestna mera denarnega trga:Obrestna mera denarnega trga: obrestna mera na medban~nem denarnem trgu, na
katerem se opravljajo transakcije zelo kratkih ro~nosti, ni sledila rasti obrestnih mer
TBZ Banke Slovenije med majem in avgustom, temve~ se je v vsem letu zni`evala. Z
visokih 3% nad TOM se je najprej do marca naglo zni`ala do izpod 1% nad TOM in
zatem postopoma do 0,1% pod TOM ob koncu leta (nominalno 9,8%).

Drugi trgi, ki bi mogli oblikovati reprezentativne obrestne mere, se doslej v Sloveniji
niso razvili. Prora~un se do leta 1997 ni pomembneje zadol`eval, za financiranje
primanjkljaja tega leta pa je Zakladnica (med drugim) trikrat licitirala 3-letno
obveznico RS09. Na decembrski licitaciji (s pla~ilom v januarju 1998) je bila
povpre~na realizirana obrestna mera 5,5% nad TOM.
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Slika 1: Obrestne mere Banke Slovenije in denarnega trga (mese~na povpre~ja, nad
TOM v % letno)

Vir: Banka Slovenije.

DEVIZNI TE^AJ

Skupni denarni tokSkupni denarni tok iz tujine v devizne rezerve bank in Banke Slovenije je zna{al v
celem letu 681 milijonov ameri{kih dolarjev, najve~ v drugem in zatem v tretjem
~etrtletju (v predhodnem letu 907 milijonov dolarjev oziroma 753 milijonov dolarjev
brez upo{tevanja prenosa s fiduciarnega na redne ra~une deviznih rezerv Banke
Slovenije). Pritoki so bili v letu 1997, druga~e kot leto poprej, v celoti v neban~ne
sektorje; banke so neto nakazovale v tujino, z vra~anjem posojil in lastnimi tujimi
nalo`bami skupaj za 158 milijonov ameri{kih dolarjev. Ponudba tujega denarja v
ban~ni sistem je tekla prete`no prek menjalnic, skupaj od tujcev in doma~ega
prebivalstva v neto vrednosti 500 milijonov dolarjev, od podjetij na deviznem trgu pa
neto 382 milijonov ameri{kih dolarjev.

Devizna intervencija Banke Slovenije je zna{ala ve~ kakor celotni neto pritok iz
tujine, saj so bile banke na podlagi nekaterih predpisov iz leta 1996 dol`ne
postopno zmanj{evati preseganje svojih tujih oziroma deviznih nalo`b nad
obveznostmi. Skupni pritok tujega denarja od bank v devizne rezerve Banke
Slovenije je zna{al neto 761 milijonov ameri{kih dolarjev po deviznih blagajni{kih
zapisih Banke Slovenije, direktni odkup za tolarje pa {e 581 milijonov ameri{kih
dolarjev. Prodajo deviz Banki Slovenije je reguliral do maja "odkup s pravico" iz
julija 1996, od junija naprej pa nov ciklus uporabe tega instrumenta.

Te~aj nem{ke marke na deviznem trguTe~aj nem{ke marke na deviznem trgu je ob sorazmerno skromnih pla~ilno-
bilan~nih pritokih do aprila 1997 najprej nekoliko porasel, od 91,0 SIT/DEM s konca
predhodnega leta do 91,2 SIT/DEM sredi marca, zatem pa se je do srede junija `e
zmanj{al na 90,1 SIT/DEM. S ponovno intervencijo Banke Slovenije se je zatem te~aj
do konca septembra dvignil na 94,5 SIT/DEM. Na tej ravni se je ohranjal ve~ji del
oktobra, potem pa po~asi padal do 94,3 SIT/DEM ob koncu leta.

Od za~etka do konca leta je te~aj marke porasel za 3,6% (leto prej 2,2%). Te~aj
gotovine v menjalnicah je do srede leta sistemati~no zaostajal za te~ajem deviznega
trga za okrog 90 stotinov ali 1%, v drugem polletju, skladno s pogoji "odkupa s
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pravico", pa razlike ni bilo. Medtem je nominalni efektivni devizni te~aj, v katerem so
ute`i iz slovenske zunanjetrgovinske  ko{arice, porasel od decembra 1996 do
decembra 1997 za 7,4%, zaradi hitrej{e rasti vrednosti nekaterih drugih valut,
predvsem ameri{kega dolarja.

Slika 2: Tokovi tujega denarja* (v mio USD mese~no; drse~e sredine 3)

* Pritok iz tujine brez direktnih tokov iz tujine v Banko Slovenije (od obresti itd., zmanj{ano za neto pla~ila
z deviznega ra~una prora~una.
Vir: Banka Slovenije.

Realni efektivni te~ajRealni efektivni te~aj. Tolar je realno apreciiral v dvanajstih mesecih do decembra
za 0,4%, ~e primerjamo te~aje z doma~imi in tujimi maloprodajnimi cenami, ter
depreciiral za 1,2%, ~e primerjamo s cenami industrijskih proizvajalcev. Merjeno z
relativnimi stro{ki dela na enoto proizvodnje je tolar apreciiral za okrog 3%.

4.  INSTRUMENTI DENARNE POLITIKE

Pove~ano povpre~no stanje izdanih vrednostnih papirjev Banke Slovenije, ki
omogo~ajo bankam priti do denarja BS, pomeni v letu 1997 pove~an dolg BS,
predvsem do bank. Ta pove~ani dolg je posledica posegov Banke Slovenije z neto
odkupi deviz, z namenom, da bi vplivala na devizni te~aj, ter avtonomnih tokov, ki
vplivajo na rezerve bank.

Neto zadol`enost Banke Slovenije do doma~ih oseb (predvsem bank), ra~unana kot
povpre~no stanje instrumentov denarne politike skupaj z obveznimi rezervami, je v
letu 1997 zna{ala 327.106 milijonov tolarjev (v letu 1996 pa 143.726 milijonov
tolarjev), kar predstavlja 11,4% (oziroma 5,6%) od BDP. ^e ne upo{tevamo
obveznosti v tujem denarju do doma~ih oseb (predvsem bank), je neto zadol`enost
Banke Slovenije v tolarjih v letu 1997 zna{ala 84.651 milijonov tolarjev (v letu 1996
25.356 milijonov tolarjev) oziroma 2,9% BDP (v letu 1996 1,0% BDP).

Na obseg primarnega denarja in na raven deviznega te~aja so v letu 1997 najbolj
vplivali naslednji posegi:

• Pove~anje primarnega denarja z neto odkupi deviz je zna{alo 89,5 milijarde
tolarjev; k neto odkupu je prispeval le odkup deviz s pravico.
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• Z za~asnim odkupom deviz je bil primarni denar skupno pove~an za 8,4 milijarde
tolarjev; v znesku je upo{tevana tudi razlika med nakupnim in prodajnim te~ajem.

 
• S posojili je bilo dano v obtok neto 2,5 milijarde tolarjev primarnega denarja, od

tega najve~ z dodatnimi kratkoro~nimi posojili.
 
• Zmanj{anje primarnega denarja z za~asnimi odkupi blagajni{kih zapisov v tujem

denarju je zna{alo 9,7 milijarde tolarjev; v tem znesku je upo{tevana tudi razlika
med nakupnim in prodajnim te~ajem.

• Z vlogami dr`ave je bilo vzetih iz obtoka 9,0 milijard tolarjev primarnega denarja.
 
• Z neto prodajo blagajni{kih zapisov, ki se pla~ujejo v tolarjih, je Banka Slovenije

vzela iz obtoka neto za 58,7 milijard tolarjev primarnega denarja; k temu so
najve~ prispevali tolarski blagajni{ki zapisi in blagajni{ki zapisi z nakupnim
bonom.

Ponudbo in povpra{evanje po devizah na deviznem trgu je Banka Slovenije
uravnavala s predpisano najmanj{o rezervo bank v devizah (z deviznim minimumom),
z obveznostjo bank, da usklajuje terjatve in obveznosti v tujem denarju, in z
brezobrestnim tolarskim depozitom za finan~na posojila, najeta v tujini.

Posojila bankam

Banka Slovenije je v letu 1997 dajala v obtok primarni denar z lombardnimi,
kratkoro~nimi in likvidnostnimi posojili. Ve~ kot tri~etrtinski dele`, tako pri bruto
~rpanjih kot pri povpre~nih dnevnih stanjih, so imela dodatna kratkoro~na posojila,
ki so prevladovala celo leto. Obseg likvidnostnih posojil se je lani glede na pretekla
leta zelo zmanj{al, predvsem ker ni bilo ve~  posojil, namenjenih bankam v sanaciji.
Povpre~no dnevno stanje ~rpanih posojil je zna{alo 4,5 milijarde tolarjev, najvi{je je
bilo junija (8,7 milijarde tolarjev) in oktobra (8,5 milijarde tolarjev).

Lombardno posojiloLombardno posojilo je ponujeno bankam z odprto ponudbo za pet dni po obrestni
meri, ki je odvisna od eskontne mere, in zna{a `e od aprila 1995 11% letno. Banke
lahko ~rpajo posojilo v vi{ini 2,5% zastavljenih blagajni{kih  zapisov BS v tujem
denarju ali zakladnih menic. Uporaba posojila je zaradi velikega obsega vrednostnih

Slika 3: Realni efektivni te~aj tolarja (1993=100)

Vir: Banka Slovenije.
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papirjev za zastavo zelo omejena. V letu 1997 je bilo odobrenih za 25,6 milijarde
tolarjev posojil (16,9 milijarde tolarjev leto poprej), od tega najve~, in sicer 5,1
milijarde tolarjev, v septembru. Neto u~inek je bil 209 milijonov tolarjev manj
primarnega denarja v obtoku.

Kratkoro~no posojiloKratkoro~no posojilo je Banka Slovenije prvi~ ponudila bankam konec leta 1994 kot
redno enomese~no posojilo, septembra 1995 pa je uvedla dodatno kratkoro~no
posojilo za nevtralizacijo u~inkov prenosa prese`kov prora~una v vezano vlogo pri
Banki Slovenije.
Redno kratkoro~no posojilo je praviloma namenjeno uravnavanju likvidnosti bank v
okviru meseca na podlagi za~asnih podatkov o primarnem denarju, ko odkup deviz
pred kon~no oceno o primarnem denarju {e ni mogo~. Na podlagi mese~nih ponudb
daje Banka Slovenije redna kratkoro~na posojila, dele` posamezne banke v skupnem
znesku pa je dolo~en na podlagi njenega dele`a v skupni devizni poziciji bank.
Banka Slovenije vsak mesec dolo~i okvirni skupni znesek posojila. V letu 1997 se
obrestna mera ni spreminjala in je zna{ala 10% letno. Od oktobra 1996 dalje Banka
Slovenije ne posreduje ve~ na denarnem trgu z rednim kratkoro~nim posojilom.

Dodatno kratkoro~no posojilo ponudi Banka Slovenije bankam na podlagi sprejete
vezane vloge Ministrstva za finance, lahko v enakem ali ve~jem znesku. Obdobje
~rpanja posojila je enako obdobju vezane vloge, vendar najve~ do treh mesecev.
Dele` posamezne banke v skupnem znesku se dolo~i z uporabo koeficienta za
~rpanje kratkoro~nega posojila. Obrestna mera za posojilo je za dolo~eno {tevilo
odstotnih to~k vi{ja od obrestne mere za vezano vlogo, ki se ravna po obrestnih
merah za blagajni{ke zapise BS primerljivih ro~nosti. Razpon med obrestno mero
posojila in obrestno mero vezane vloge se je v letu 1997 postopoma pove~eval z
ene na {est odstotnih to~k.

Banka Slovenije je v letu 1997 bankam 70-krat ponudila dodatna kratkoro~na
posojila. Pokritost vezanih vlog z dodatnim kratkoro~nim posojilom je bila v
povpre~ju 65%, povpre~ni rok dospelosti posojil pa 13 dni. Povpre~no dnevno stanje

Tabela 4: Uporaba instrumentov denarne politike (v mio SIT)
Stanje Povpre~no dnevno stanje v trimese~jih

1997
Stanje

31.12.1996 I. II. III. IV. 31.12.1997
Posojila bankamPosojila bankam 1.4781.478 2.2112.211 5.4195.419 4.4814.481 5.8215.821 3.9483.948
  -   Lombardna 209 310 536 516 170 0
  -   Kratkoro~na 0 1.574 4.811 3.947 5.413 3.948
  -   Likvidnostna 1.269 328 73 18 238 0
Reodkup blagajni{kih zapisovReodkup blagajni{kih zapisov 13.65013.650 12.78712.787 11.74611.746 8.3418.341 5.5835.583 5.1795.179
Reodkup devizReodkup deviz 00 00 00 903903 1.9971.997 8.4738.473
  -   Licitacija 0 0 0 903 69 0
  -   Odprta ponudba 0 0 0 0 1.929 8.473
Izdani blagajni{ki zapisi BSIzdani blagajni{ki zapisi BS 180.631180.631 209.876209.876 251.233251.233 318.937318.937 363.914363.914 368.910368.910
  - V tolarjih - banke in
hranilnice

6.921 9.367 14.722 25.621 48.355 57.985

  -   Dvodelni 792 738 67 4.124 40 51
  -   Z nakupnim bonom 8.968 14.058 17.010 19.657 20.380 17.349
  -   V tujem denarju 163.950 185.713 219.435 269.536 295.139 293.525
Prejete vloge dr`avePrejete vloge dr`ave 00 2.3572.357 6.2596.259 5.9855.985 9.7039.703 9.0009.000

Obvezne rezerve bank in
hranilnic

44.862 45.950 48.374 51.479 53.648 54.589

Devizni minimum bank 328.896 339.350 339.437 338.884 352.111 352.254

Nakupi deviz v obdobju 16.627 25.584 36.185 21.197
Prodaje deviz v obdobju 1.264 2.458 5.134 1.256
Vir: Banka Slovenije.
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~rpanih posojil je bilo 4,0 milijarde tolarjev (leto poprej 7,9 milijarde tolarjev), najve~
v juniju (8,4 milijarde tolarjev) in oktobru (8,2 milijarde tolarjev).

Likvidnostna posojilaLikvidnostna posojila so namenjena predvsem uravnavanju likvidnosti ban~nega
sistema. Obseg danih posojil se je glede na leto poprej zelo zmanj{al. Banke so
~rpale posojila predvsem na podlagi tolarskih blagajni{kih zapisov Banke Slovenije,
le nekajkrat jim je bila dana mo`nost, da so ~rpale likvidnostno posojilo ~ez no~.
Likvidnostnega posojila v skrajni sili in likvidnostnega posojila s sodelovanjem bank,
banke niso ~rpale. Likvidnostnih posojil za banke v sanaciji, ki so v preteklih letih
imela najve~ji dele` v posojilih, v letu 1997 ni bilo. Z zaklju~kom sanacije obeh
bank v juliju je namre~ ugasnila tudi mo`nost za ~rpanje posojil, namenjenih
bankam v sanaciji.

V povpre~ju je dnevno stanje ~rpanih likvidnostnih posojil v letu 1997 zna{alo 166
milijonov tolarjev (v predhodnem letu 4,1 milijarde tolarjev).

Likvidnostno posojilo na podlagi vpisanih blagajni{kih zapisov Banke Slovenije v
tolarjih lahko ~rpajo banke, ki so vpisale dvanajstdnevne in tridesetdnevne
blagajni{ke zapise za obdobje do treh oziroma petih delovnih dni, najve~ do
nominalne vrednosti vpisanih blagajni{kih zapisov. [est bank je ~rpalo le posojilo na
podlagi dvanajstdnevnih blagajni{kih zapisov. Dele` posojila predstavlja 79%
povpre~nega dnevnega stanja vseh likvidnostnih posojil. Najve~ posojila so banke
~rpale v decembru, ko je tudi najvi{je povpre~no dnevno stanje (539 milijonov
tolarjev), medtem ko maja in avgusta ni bilo ~rpanj.

Obrestna mera za posojilo je za dve odstotni to~ki vi{ja od obrestne mere
ustreznega blagajni{kega zapisa. Obrestna mera za posojilo na podlagi dva-
najstdnevnih blagajni{kih zapisov je bila celo leto enaka 7% letno, za posojilo na
podlagi tridesetdnevnih blagajni{kih zapisov pa se je obrestna mera pove~ala enkrat
za pol odsototne to~ke na 10%.

Likvidnostno posojilo ~ez no~ je namenjeno bankam, ki niso neto upnice na
medban~nem trgu. V primeru, da je ponudba posojil kljub prese`ni likvidnosti
ban~nega sistema majhna ali ~e je obrestna mera za posojila previsoka, ponuja
Banka Slovenije na ve~ernem medban~nem trgu bankam likvidnostna posojila po
enotni obrestni meri, ki jo lahko banke ~rpajo glede na razpolo`ljive vrednostne
papirje za zavarovanje.

Banka Slovenije je v letu 1997 na ve~ernem medban~nem denarnem trgu
intervenirala le januarja ter nekajkrat sredi leta, posojilo pa je bilo ~rpano samo
enkrat. Obrestna mera je bila vse leto nespremenjena ter je zna{ala 10,5% letno.

Likvidnostno posojilo v skrajni sili je bankam na voljo neprekinjeno za primer
nepri~akovanih likvidnostnih te`av, torej za poravnavanje dospelih obveznosti oziroma
za izpolnjevanje obvezne rezerve. Obrestuje se po zakoniti zamudni obrestni meri, ki
je enaka temeljni obrestni meri, pove~ani za 18 odstotnih to~k.

Posebno likvidnostno posojilo s sodelovanjem bank je namenjeno bankam v
likvidnostnih te`avah, ki se jim nepredvideno zmanj{a mo`nost financirati likvidnostni
primanjkljaj s pridobivanjem vlog oziroma z zadol`evanjem na medban~nem trgu in
ki nimajo ustreznih vrednostnih papirjev za pridobitev likvidnostnega posojila
neposredno pri Banki Slovenije. Tak{na banka lahko dobi likvidnostno posojilo Banke
Slovenije s sodelovanjem ene ali ve~ bank. Sodelujo~a banka mora Banki Slovenije
zastaviti vrednostne papirje BS ali Republike Slovenije, banka v likvidnostnih te`avah
pa sodelujo~i banki zastavi prvovrstne druge vrednostne papirje ali terjatve bonitete
A.
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Banka Slovenije je po letu 1996 `e drugi~ sklenila z 20 bankami dogovor o
pripravljenosti za sodelovanje pri re{evanju morebitnih likvidnostnih te`av za dobo
enega leta z nadomestilom pripravljenosti 3% letno od zneska pripravljenosti.
Mehanizem sodelovanja bank podpisnic pogodbe do sedaj {e ni bil spro`en.

Za~asni nakup blagajni{kih zapisov Banke Slovenije

Za~asni nakup blagajni{kih zapisov BS v tujem denarju je najpomembnej{i instrument
za natan~no uravnavanje primarnega denarja. Njegova stalna uporaba, razen konec
avgusta in v za~etku septembra, ko je Banka Slovenije namesto tega instrumenta
ponujala bankam za~asni odkup deviz z obveznim povratnim odkupom, zagotavlja
bankam stabilen in zanesljiv vir likvidnosti. Banka Slovenije je leta 1997 v 236
rednih vsakodnevnih ponudbah ponudila bankam za 1.912 milijonov nem{kih mark
odkupov, dejansko pa je bilo za~asno odkupljenih 69% ponujene koli~ine v znesku
120,3 milijarde tolarjev. Do avgusta je odziv bank v povpre~ju presegal ponudbo, od
septembra dalje pa je zanimanje za~elo upadati, tako da so bile banke v novembru
in decembru pripravljene za~asno prodati v povpre~ju le {e 39% ponujene kvote. Na
ta na~in se je koli~ina primarnega denarja v letu 1997 neto zmanj{ala  za 9,7
milijarde tolarjev.

Ponudbe Banke Slovenije za 'za~asni nakup' so zna{ale med 8 in 10 milijoni
nem{kih mark dnevno; posli so se sklepali za obdobje {tirih tednov. Banke so
konkurirale z zvi{evanjem te~aja, po katerem so se zavezale od BS kupiti njej prej
za~asno prodane nem{ke marke. Povpre~na nominalna obrestna mera na letni ravni,
izra~unana iz razmerja med te~ajem nem{ke marke, kakor je bil z licitacijo dolo~en
za obvezni nakup BZ BS v nem{kih markah v vi{ini koli~ine prej za~asno prodanih
nem{kih mark BS in nakupnim te~ajem BS na dan sklenitve posla, je vse leto
presegala medban~no obrestno mero, v povpre~ju za 3,5 odstotne to~ke. Implicitno
v{teta obrestna mera, ra~unana nad stopnjo revalorizacije v posameznem mesecu, je
bila v povpre~ju 4,2%.

Pri vseh ponudbah je dodan pogoj za obvezni odkup deviznih pritokov od podjetij v
prvem tednu po sklenitvi posla v dolo~enem odstotku za~asno prodanih blagajni{kih
zapisov. Obveznost odkupa je bila v celem letu dolo~ena na vi{ini 120%, razen
julija, ko je zna{ala 150%.

Blagajni{ki zapisi Banke Slovenije

Banka Slovenije je v letu 1997 ponujala enake vrste blagajni{kih zapisov kot v letu
1996, v za~etku leta pa je izdala tudi nov blagajni{ki zapis v tolarjih z dospelostjo
dvestosedemdeset dni. Pogoji blagajni{kih zapisov se se prilagajali ciljem denarne
politike in gibanjem obrestnih mer na tujih trgih in na doma~em denarnem trgu. Vpis
vseh vrst vrednostnih papirjev je v letu 1997 zelo porasel. Vseh nakupov
blagajni{kih zapisov, vpla~anih v tolarjih, je bilo 465,5 milijarde tolarjev ({estkrat ve~
kakor leto poprej), vseh izpla~il pa 404,9 milijarde tolarjev in {e 48 milijonov
nem{kih mark (devizni del dvodelnega blagajni{kega zapisa). Vseh nakupov
blagajni{kih zapisov v tujem denarju je bilo za 7,5 milijarde nem{kih mark in 590
milijonov ameri{kih dolarjev, izpla~il pa za 501 milijon mark in 108 milijonov
dolarjev; ponovno je bilo vpisanih 6,0 milijarde mark in 108 milijonov dolarjev
blagajni{kih zapisov v tujem denarju.

Blagajni{ki zapisi v tolarjihBlagajni{ki zapisi v tolarjih  so kratkoro~ni, nematerializirani, imenski vrednostni
papirji, ki jih po odprti ponudbi BS vpisujejo banke za dva, dvanajst, trideset,
{estdeset ali dvestosedemdeset dni, hranilnice pa za sedem, {tirinajst, {estdeset ali
dvestosedemdeset dni. Razen blagajni{kih zapisov za {estdeset in dvestosedemdeset
dni so vsi neserijski vrednostni papirji. Banke in hranilnice deponirajo blagajni{ke
zapise na poseben ra~un pri Banki Slovenije, ki izda potrdilo. Banka Slovenije je pri
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posameznih ponudbah spreminjala le obrestne mere, ki se dolo~ajo v odvisnosti od
obrestnih mer na doma~em denarnem trgu in namer denarne politike. Nakupi so bili
glede na prej{nje leto kar devetkrat ve~ji, vseh vpla~il je bilo za 397,3 milijarde
tolarjev, izpla~il je bilo za 51,5 milijarde manj, za kolikor se je neto tudi zmanj{al
primarni denar v obtoku. Vpla~ila in izpla~ila blagajni{kih zapisov v tolarjih od
hranilnic so v letu 1997 predstavljala le 0,4% celotnega prometa. [estdesetdnevni
blagajni{ki zapisi so imeli najvi{ji, 67-odstotni dele` v skupnem povpre~nem dnevnem
stanju.

Dvodelni blagajni{ki zapisDvodelni blagajni{ki zapis je kratkoro~ni, prinosni{ki, serijski vrednostni papir,
izdan v materialni obliki. Sestavljen je iz tolarskega in deviznega dela, vpla~a se z
diskontom v tolarjih, izpla~a pa polovica v tolarjih in polovica v nem{kih markah. Na
sekundarnem trgu se lahko trguje lo~eno z vsakim delom posebej. S posredovanjem
bank ga lahko v primarni prodaji kupijo tudi pravne in fizi~ne osebe. Tolarski del se
teko~e indeksira s temeljno obrestno mero. Realna donosnost pri serijah, izdanih v
letu 1997, je bil pri osmi emisiji za tolarski del 4%, za devizni del 2,75%, pri deveti
emisiji pa za tolarski del 4,25% in za devizni del 3,0%.

V letu 1997 so bile v prodaji dve novi seriji in ena serija iz predhodnega leta. Vsa
vpla~ila so zna{ala 8,4 milijarde tolarjev, izpla~il pa je bilo za 4,9 milijarde tolarjev
in 48 milijonov mark. S tem instrumentom je bil primarni denar neto zmanj{an za
3,5 milijarde tolarjev.

Blagajni{ki zapis z nakupnim bonomBlagajni{ki zapis z nakupnim bonom je prinosni{ki, serijski, materializiran
vrednostni papir, izdan v nominalni vrednosti pol milijona tolarjev. Vpla~a se z
diskontom v tolarjih in obrestuje po nominalni letni obrestni meri. Blagajni{kemu
zapisu je dodan nakupni bon (sestavljen iz petih, med seboj lo~ljivih delov), ki
kupcu zagotavlja zavarovanje pred tveganjem vi{je inflacije in tveganjem manj{e
spremembe deviznega te~aja od uradno pri~akovane inflacije. Pravico iz nakupnega
bona uveljavi imetnik tako, da s popustom kupi nov blagajni{ki zapis v tolarjih (brez
dodanih nakupnih bonov) ali blagajni{ki zapis v tujem denarju. Vi{ina popusta je
odvisna od {tevila predlo`enih delov nakupnega bona posamezne serije, rasti
drobnoprodajnih cen ter srednjega te~aja BS v primerjavi z uradno pri~akovano
inflacijo. Banka Slovenije izda blagajni{ki zapis z nakupnim bonom dvakrat letno,
vsakokrat za {est mesecev, izdaje si sledijo tako, da je dan dospetja prej{nje izdaje
enak datumu izdaje naslednje. Obrestna mera je dolo~ena za vsako izdajo posebej,
prav tako najve~je {tevilo delov nakupnega bona, ki jih imetnik lahko predlo`i pri
nakupu novega blagajni{kega zapisa. Razen ob prvi izdaji poteka prodaja po posebni
ponudbi prek avkcij. V letu 1997 sta bili izdani sedma in osma emisija, izpla~ani pa
{esta in sedma.

Banka Slovenije je prodala v celem letu 126.234 lotov blagajni{kih zapisov {este,
sedme in osme izdaje v skupnem diskontiranem znesku 59,8 milijarde tolarjev (za
88% ve~ kot v letu 1996) ter izdala 425.776 delov nakupnega bona. Izpla~anih je
bilo 54,3 milijarde tolarjev blagajni{kih zapisov, od tega 29,2 milijarde tolarjev {este
in 25,1 milijarde tolarjev sedme izdaje.

Skupno je bilo v letu 1997 uveljavljenih popustov za 15,1 milijona nem{kih mark, 5,2
milijona ameri{kih dolarjev in 1.112,7 milijona tolarjev, za kar je bilo porabljenih
258.218 delov nakupnega bona. Imetniki nakupnih bonov so najve~ popustov v
tolarjih uveljavljali maja, najve~ popustov v markah in dolarjih pa februarja in julija.
Za uporabo v naslednjem letu je ob koncu leta ostalo 296.146 neuporabljenih delov
nakupnega bona sedme in osme izdaje.

Blagajni{ki zapis v tujem denarjuBlagajni{ki zapis v tujem denarju je prenosljiv, imenski in neserijski vrednostni
papir, ki ga Banka Slovenije neprekinjeno izdaja od januarja 1992. Po stalno odprti
ponudbi ga lahko kupujejo banke in prek njih druge pravne osebe. Vpla~a se z
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diskontom v nem{kih markah ali ameri{kih dolarjih, ro~nost pa je med dvema
mesecema in enim letom. Pri nakupu blagajni{kega zapisa z rokom 180 dni ali ve~
lahko investitorji uveljavljajo popust z nakupnimi boni. Vi{ina popusta na podlagi
nakupnega bona je odvisna od razlike med gibanjem srednjega te~aja BS in
pri~akovano inflacijo ter {tevila prilo`enih nakupnih bonov, dolo~enega v okviru
pripadajo~e izdaje blagajni{kih zapisov z nakupnim bonom. Obrestne mere za
blagajni{ke zapise v tujem denarju prilagaja Banka Slovenije obrestnim meram na
tujih denarnih trgih in so se v letu 1997 pri nem{kih markah spremenile 16-krat, pri
ameri{kih dolarjih pa 19-krat.

Blagajni{ki zapis v tujem denarju v aktivi premo`enjske bilance bank je osnova za
razli~na posojila, ki jih lahko dobijo banke od BS. Te blagajni{ke zapise lahko
zastavijo za lombardno posojilo ali za~asno prodajo Banki Slovenije, je podlaga za
likvidnostno in kratkoro~na posojila, terjatev iz blagajni{kega zapisa pa se zastavlja
tudi za zavarovanje sklenjenih poslov. Blagajni{ki zapisi v tujem denarju z rokom do
120 dni se v{tevajo v izpolnjevanje deviznega minimuma.

Stanje blagajni{kih zapisov v markah se je leta 1997, z izjemo meseca marca, stalno
pove~evalo, in sicer od 1.587 milijonov mark konec leta 1996 do 2.626 milijonov
mark konec leta 1997, kar predstavlja 65% pove~anje. Nadpovpre~no se je pove~alo
stanje vpisanih blagajni{kih zapisov z rokom do 120 dni, kar je predvsem posledica
pove~anja predpisanega odstotka blagajni{kih zapisov, s katerimi banke izpolnjujejo
obveznost deviznega minimuma. Nasprotno pa se je pri dolarjih opazneje pove~alo
stanje blagajni{kih zapisov z rokom 180 in ve~ dni, ki imajo v strukturi vpisa pri
dolarjih tudi sicer ve~ji dele`. Skupno stanje dolarskih blagajni{kih zapisov se je
pove~alo od 138 milijonov dolarjev konec leta 1996 do 270 milijonov dolarjev konec
leta 1997, najvi{je stanje pa je bilo dose`eno konec julija (300 milijonov dolarjev).

Vloge dr`ave

Banka Slovenije opravlja posle za Republiko Slovenije na podlagi sklepa o na~inu
izvajanja poslov za Republiko Slovenijo in sklenjene pogodbe. Pri sprejemanju
vezanih vlog v letu 1997 ni bilo sprememb. V celem letu je bilo 71 vezav za ~as od
najmanj 2 do najve~ 34 dni v skupnem znesku 201,0 milijarde tolarjev, izpla~anih pa
je bilo 192,0 milijarde tolarjev. Povpre~no dnevno stanje vlog je bilo, razen v
mesecu marcu, dokaj izena~eno in je v celem letu zna{alo 6.082 milijona tolarjev.
Banka Slovenije je skozi celo leto aktivno posegala v nadome{~anje izpada rezerv
bank zaradi vezanih vlog dr`ave z dvigovanjem obrestne mere za dodatna
kratkoro~na posojila. V povpre~ju so banke dnevno ~rpale le 3.952 milijona tolarjev
dodatnega kratkoro~nega posojila.

Zaradi ~asovne neusklajenosti med prora~unskimi prejemki in odlivi je ~rpala
Republika Slovenija februarja za en dan premostitveno posojilo v znesku 800
milijonov tolarjev.

Od decembra 1997 lahko Republika Slovenije na ra~unu za izvr{evanje prora~una
Republike Slovenije (ra~un 630) ~rpa okvirno posojilo v odvisnosti od skupnega
stanja vseh ra~unov, ki se kot ra~uni dr`ave vklju~ujejo v depozit pri Banki
Slovenije. S posebnim sklepom je Banka Slovenije prvi~ dolo~ila znesek okvirnega
posojila za december 1997 v vi{ini 4,9 milijarde tolarjev oziroma za dneve, ko se
pla~ujejo prispevki in davki, 8,0 milijarde tolarjev. Okvirno posojilo do konca leta ni
bilo ~rpano.

Obvezne rezerve bank in hranilnic

Obvezne rezerve, ki jih morajo imeti pri Banki Slovenije banke in hranilnice, vklju~no
s hranilno kreditnimi slu`bami, so med najstabilnej{imi instrumenti denarne politike.
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Izra~unavajo se na vse tolarske vloge, prejeta posojila in izdane vrednostne papirje,
katerih lastniki so neban~ni sektorji, v odstotkih, ki so razli~ni glede na ~as vezave:
12% na vpogledne in vezane vloge do trideset dni, 6% na vezane vloge od
enaintridesetih dni do treh mesecev, 2% na vezane vloge nad tremi do {estih
mesecev in 1% za vloge nad {estimi meseci do enega leta. Obvezne rezerve se
obrestujejo le za sredstva na posebnem ra~unu po simboli~nem 1% letno.

Vse tolarske vloge so nara{~ale po povpre~ni mese~ni stopnji 2,4% (leto prej 1,7%).
V enoletnem obdobju so se pove~ale od 706,0 do 933,1 milijarde tolarjev (32%).
Vloge z dospelostjo do enega leta so rasle po 1,9% povpre~ni mese~ni stopnji, kar
ka`e na hitrej{o rast vlog z dospelostjo nad enim letom, ki so v povpre~ju mese~no
rasle po 4,3% stopnji. Vlogam nad enim letom se je v primerjavi s predhodnim
letom v letu 1997 pove~al povpre~ni dele` v vseh tolarskih vlogah za 4,5 odstotne
to~ke na 20,3%. @e od leta 1995, ko so se spremenile stopnje obvezne rezerve, se
struktura vlog spreminja v korist dolgoro~nej{ih vlog.

Izra~unane rezerve z uporabo predpisanega odstotka glede na ro~nost vlog so v
povpre~ju rasle po stopnji 1,6% mese~no (enako kot v preteklem letu). V enem letu
so se pove~ale za 9,7 milijarde tolarjev, s ~imer so zna{ale decembra 1997 54,6
milijarde tolarjev. Povpre~na stopnja obveznih rezerv, izra~unana na vloge do enega
leta, se je vse leto zni`evala od 7,8% januarja do 7,5% decembra, in je v povpre~ju
zna{ala 7,6% (enako kot preteklo leto). Povpre~na stopnja izra~unanih obveznih
rezerv na vse tolarske vloge pa je zna{ala 6,1% (v predhodnem letu 6,4%).
Dose`ene rezerve (sredstva na `iro ra~unu, v blagajni in na posebnem ra~unu
obvezne rezerve) so v povpre~ju presegle obvezni izra~unani znesek za 4,9% (med
1,7 milijarde tolarjev v maju in 3,1 milijarde v juliju). S septembrom 1997 se je
spremenilo obdobje izpolnjevanja obvezne  rezerve, in sicer je dolo~eno od 27.dne v
preteklem mesecu do 26.dne v teko~em mesecu (prej od prvega do zadnjega dne v
mesecu).

Uporaba obveznih rezerv za likvidnost je od julija 1995 za vse banke in hranilnice
mo`na po enakih pogojih. Polovico obveznih rezerv morajo imeti dnevno na
posebnem ra~unu in jo lahko uporabljajo za likvidnost ~ez no~, ~e pla~ajo
nadomestilo po zamudni obrestni meri. V letu 1997 so imeli 'obvezniki' v povpre~ju
25,4 milijarde tolarjev na posebnem ra~unu. Za uporabo sredstev obvezne rezerve s
posebnega ra~una je bilo pla~anih 1,8 milijona tolarjev nadomestil (11,2 milijona
tolarjev v letu 1996).

Uravnavanje ponudbe in povpra{evanja na deviznem trgu

Devizni minimumDevizni minimum (najmanj{i znesek deviznih rezerv ali premo`enja v tujem denarju

Slika 4: Povpre~na struktura vseh tolarskih vlog  v letih 1995* do 1997
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bank) je instrument za zagotavljanje splo{ne likvidnosti v pla~ilih do tujine in za
izpolnjevanje obveznosti iz deviznih vlog prebivalstva ter deviznih vlog tujih oseb.
Banke so dol`ne imeti vsak dan premo`enje v tujem denarju po opredelitvi Banke
Slovenije – najmanj v vi{ini deviznega minimuma. Mese~ni znesek deviznega
minimuma je bankam dolo~en glede na obseg pla~ilnega prometa s tujino (35%
povpre~nega mese~nega pla~ilnega prometa s tujino v zadnjem tromese~ju),
deviznega var~evanja prebivalstva in stanj na deviznih ra~unih tujih oseb (100% vlog
oz. ra~unov na vpogled, 75% vlog, vezanih do treh mesecev, 35% vlog, vezanih od
treh mesecev do enega leta in 5% vlog, vezanih nad 1 leto). Metodologija izra~una
se je spremenila aprila, ko so se za~ela upo{tevati celotna stanja na vpoglednih
deviznih ra~unih tujih oseb (pred tem 90%), od julija pa se pri izra~unu ne upo{teva
ve~ neto prodaja tuje gotovine iz naslova menjalni{kega poslovanja. Ob koncu leta
je devizni minimum pokrival 85% vseh vlog v tujem denarju in je dosegel 102%
predpisanega.

Banke so tudi v letu 1997 izpolnjevale devizni minimum z imetji na ra~unih pri
prvovrstnih bankah v tujini, s tujo gotovino in ~eki, s terjatvami v tuji valuti do
doma~ih bank in Banke Slovenije, z blagajni{kimi zapisi Banke Slovenije v tujem
denarju (dospetje do 120 dni), z nalo`bami v prvovrstne vrednostne papirje tujih
izdajateljev in evroobveznice Republike Slovenije, ki kotirajo na tujih kapitalskih trgih,
ter s posebnimi pravicami za nakup deviz pri Banki Slovenije. Tudi v tem letu se je
pove~eval dele` deviznega minimuma, ki ga morajo banke izpolnjevati z blagajni{kimi
zapisi Banke Slovenije v tujem denarju. Od septembra dalje je zna{al najmanj 60%
deviznega minimuma.

Od za~etka do konca leta 1997 se je devizni minimum pove~al od 325,7 milijard
tolarjev na 352,3 milijarde tolarjev. K ve~ kot 8% pove~anju sta najve~ prispevali
rast deviznih vlog prebivalstva (predvsem hitrej{a rast vezanih vlog do 1 leta) in
pla~ilnega prometa s tujino. Preseganje deviznega minimuma je bilo najni`je februarja
(14%), konec leta pa je doseglo enega vi{jih nivojev (19%).

Poleg deviznega minimuma pa je bankam predpisana {e tako imenovana neto
devizna pozicija (razlika med deviznimi dobroimetji in kratkoro~no zadol`enostjo
banke v tujini in doma), ki mora zna{ati vsaj 75% deviznega minimuma.

Usklajevanje terjatev do tujih oseb z obveznostmiUsklajevanje terjatev do tujih oseb z obveznostmi.. Banka Slovenije je julija 1996
predpisala bankam, da morajo ob pove~anju obveznosti glede na izhodi{~no stanje
na dan 31.07.1996 pove~ati za vsaj enak znesek tudi svoje terjatve do tujih oseb.
Med obveznostmi so vse devizne in tolarske obveznosti banke do tujih oseb, kakor
tudi obveznosti iz naslova tujih finan~nih posojil, ki so jih najele doma~e pravne
osebe, v katerih imajo banke prevladujo~ lastni{ki dele`.

Februarja 1997 je vklju~ila Banka Slovenije med obveznosti {e vse skrbni{ke ra~une
tujih oseb, razen nalo`b tujih oseb v podjetja, kjer `e imajo prevladujo~i lastni{ki
dele`. Junija pa je natan~no opredelila, da se med obveznostmi po navedenem
sklepu ne upo{tevajo nalo`be tujih oseb v doma~e vrednostne papirje, ~e bodo
imele na{e vrednostne papirje ve~ kakor sedem let.

Omejevanje zadol`evanja v tujiniOmejevanje zadol`evanja v tujini. . Banka Slovenije je februarja 1995 uvedla
brezobrestni tolarski depozit za zadol`evanje doma~ih oseb v tujini v obliki finan~nih
kreditov in depozitov, ki se ne porabijo za pla~ila v tujino. V letu 1997 so
vpla~evale banke in doma~e osebe 40% depozit za finan~ne kredite in depozite,
najete za obdobje, kraj{e od 7 let, in 10% depozit za obdobje, dalj{e od 7 let.
Depozit v vi{ini 10% pa ni potreben za kredite, ki jih najemajo banke, Republika
Slovenija in Slovenska izvozna dru`ba.
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OdprtaOdprta devizna pozicija bank devizna pozicija bank.. Zaradi zavarovanja pred deviznim tveganjem je
Banka Slovenije junija 1997 predpisala bankam, ki opravljajo posle s tujimi pla~ilnimi
sredstvi, dnevno izra~unavanje njihove (kratke ali dolge) odprte devizne pozicije. Pri
kratki poziciji je vsota aktivnih bilan~nih postavk v tujem denarju manj{a od vsote
pasivnih bilan~nih postavk v tujem denarju, pri dolgi pa je, nasprotno, vsota aktivnih
bilan~nih postavk v tujem denarju  ve~ja od vsote pasivnih bilan~nih postavk v
tujem denarju. Odprta devizna pozicija ne sme nikoli presegati 20% jamstvenega
kapitala banke.

Banke, katerih odprte devizne pozicije so 15.06.1997 presegale 20% jamstvenega
kapitala, morajo te (nominalne) prese`ke postopno v polletnih korakih zmanj{evati in
jih najkasneje do 01.07.2000 odpraviti. 15.06.1997 je odprta devizna pozicija
sedemnajstih bank presegala 20% jamstvenega kapitala. Pri sedmih bankah so bile
devizne terjatve ve~je od deviznih obveznosti (dolga devizna pozicija), deset bank pa
je imelo devizne obveznosti ve~je od deviznih terjatev (kratka devizna pozicija).
31.12.1997 pa je imelo devizno pozicijo v okviru predpisanih 20% jamstvenega
kapitala `e osemnajst bank.
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Nakup in prodaja deviz

V letu 1997 je Banka Slovenije na deviznem trgu glede na prej{nje leto odkupovala
ve~ in prodajala manj deviz. Prvi~ po za~etku sanacije ni odkupovala deviz od bank
v sanaciji, tako da je vse devize prodala in kupila na podlagi ponudb, posredovanih
vsem bankam, ali na podlagi pla~ilnega prometa s tujino za potrebe dr`ave. Najve~
deviz na deviznem trgu je BS nakupila z nakupom deviz s pravico (bank, ki so
devize prodajale) in z vpisom blagajni{kih zapisov v tujem denarju.

Banka Slovenije je prvi~ ponudila bankam nakup deviz s praviconakup deviz s pravico julija 1996. Po
tem je Banka Slovenije vsak mesec na dolo~en dan odkupovala od bank dolo~eno
koli~ino deviz, hkrati pa bankam, ki so sodelovale in bile pri ponudbah uspe{ne,

Kapitalsko odpiranje in varnost nalo`b v Sloveniji

Slovenija mora v sklopu svojega pribli`evanja Evropski zvezi liberalizirati
kapitalske tokove, saj Sporazum o pridru`enem ~lanstvu v Evropski zvezi zajema
tudi odpravo omejitev prostega pretoka teko~ih pla~il in kapitala. @e doslej so v
Sloveniji v skladu z 8. ~lenom Statuta Mednarodnega denarnega sklada povsem
prosta vsa pla~ila iz teko~ih transakcij.pla~ila iz teko~ih transakcij.

Neposredne nalo`be tujcevNeposredne nalo`be tujcev so pomemben dejavnik v prestrukturiranju
gospodarstva na prehodu. Zato so v Sloveniji za`eljene in v glavnem brez
omejitev. Izjema je ustanavljanje podjetij na podro~ju proizvodnje voja{ke opreme,
zra~nega in `elezni{kega prometa, zvez in telekomunikacij, zavarovanja, zalo`ni{tva
in javnega obve{~anja. Poleg tega so omejeni {e najvi{ji dele`i tujcev v
revizorskih podjetjih (49%), borznih hi{ah (24%), dru`bah za upravljanje
investicijskih skladov (20%), poobla{~enih investicijskih dru`bah (10%), medijih
(33%), bankah in zavarovalnicah (potrebno je predhodno dovoljenje). To podro~je
bo urejal Zakon o deviznem poslovanju, ki je v postopku sprejemanja v Dr`avnem
zboru RS in bo predvidoma sprejet leta 1998. [e tri leta po za~etku veljavnosti
Sporazuma o pridru`enem ~lanstvu z EZ pa bo smela vlada RS omejiti dele`
tujcev v podjetjih, ki so postale delni{ke dru`be po Zakonu o lastninskem
preoblikovanju podjetij, in sicer na 25% vseh delnic z glasovalno pravico. V
zakonodajnem postopku v Dr`avnem zboru RS je tudi Zakon o ban~ni{tvu, ki bo
predvidoma prav tako sprejet v letu 1998. Zakon bo omogo~il ustanovitev
podru`nic tujih bank na slovenskem ban~nem trgu.

Prosti pretok kapitala iz naslova posojil za komercialne posle in storitveposojil za komercialne posle in storitve
ter finan~nih posojilter finan~nih posojil bo pomenil odpravo omejitev: o zadol`evanju v tujini, o
depozitih za finan~na posojila in vloge pri tujih osebah ter o uskladitvi neto
pove~anja obveznosti bank z njihovimi terjatvami.

Ko so v razvitih gospodarstvih obrestne mere nizke, so privla~ne portfolioportfolio
nalo`benalo`be  v dr`ave z visokimi obrestnimi merami, kakr{na je tudi Slovenija. Te tuje
nalo`be so zelo ob~utljive na spremembe ekonomskih in drugih razmer v dr`avah
gostiteljicah. Podobno hitro kot tak{en tuj denar pride v dr`avo, se lahko iz nje
tudi  umakne in s tem dr`avi povzro~i mnogo nev{e~nosti. Slovenija je leta 1996
dobila razmeroma dobre ocene de`elnega tveganja, slovenske obrestne mere so
(ob okrog 9% letni inflaciji) razmeroma visoke, cene delnic lastninsko
preoblikovanih podjetij pa nizke. Zato so nalo`be tujcev v delnice na{ih podjetij
od druge polovice leta 1996 dalje hitro rasle. Ker ima Banka Slovenije kot
centralna banka majhnega denarnega prostora omejene mo`nosti za nevtraliziranje
te~ajnih u~inkov velikega obsega, je Svet Banke Slovenije februarja 1997 sprejel
sklep o uvedbi skrbni{kih ra~unov za tuje nalo`be v vrednostne papirje. S
spremembo ukrepa so bile julija 1997 spro{~ene nalo`be za najmanj 7 let. S
tak{no ureditvijo so za{~iteni tudi interesi dolgoro~nih investitorjev, saj je s tem
slovenski finan~ni trg varnej{i pred od zunaj povzro~enimi motnjami. V skladu s
sporazumom o pridru`enem ~lanstvu Slovenije z EZ bodo portfeljske nalo`be
tujcev spro{~ene v roku {tirih let po ratifikaciji tega sporazuma.
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zagotovila mo`nost dodatne prodaje deviz v naslednjih {estih mesecih, v enakih
mese~nih zneskih. Banke so na avkcijah konkurirale s ~im vi{jim ponujenim te~ajem,
po katerem naj bi prodajale devize Banki Slovenije, hkrati pa so bile po tem te~aju
obvezne odkupovati devize od podjetij. Zadnja tak{na ponudba Banke Slovenije je
bila novembra 1996. Banki, ki sta sodelovali pri ponudbah, sta lahko prodajali Banki
Slovenije devize do maja 1997. Na podlagi teh pravic je Banka Slovenije v letu 1997
odkupila skupaj 295 milijonov nem{kih mark v protivrednosti 27 milijard tolarjev, po
te~aju 91,36 SIT/DEM, po katerem sta morali tudi banki odkupovati devizne pritoke
od podjetij.

Banka Slovenije je junija ponudila bankam  nakup deviz s pravico in z vpisomnakup deviz s pravico in z vpisom
blagajni{kih zapisovblagajni{kih zapisov. Ponudba je v osnovnih zna~ilnostih podobna predhodni,
vendar vsebuje nekatere spremembe in dopolnitve. Banka lahko proda Banki
Slovenije neomejen znesek deviz ter v licitiranem odstotku prodanih deviz vpi{e
blagajni{ke zapise v tujem denarju za 360 dni. Te~aj za prodajo deviz se je dolo~al
kot izklicni te~aj predhodne dra`be, pove~an za pozitivno rast te~aja na deviznem
trgu v predhodnem mesecu. Po tem te~aju je banka prodajala devize Banki Slovenije
ter odkupovala devizne pritoke od podjetij in tudi tujo gotovino prek svojih
menjalnic. Spremenjena je bila tudi pravica do nadaljnje prodaje deviz, in sicer tako,
da je lahko banka naslednjih pet mesecev prodajala po 1/5 zneska osnovne prodaje.

Banka Slovenije je v letu 1997 na tej osnovi odkupila 751 milijonov nem{kih mark v
protivrednosti 70,2 milijarde tolarjev, od tega 461 milijonov nem{kih mark v
protivrednosti 43,0 milijrade tolarjev na avkcijah ter 282 milijonov nem{kih mark v
protivrednosti 27,3 milijarde tolarjev na podlagi pridobljenih pravic. Te~aj, po katerem
je banka prodajala devize Banki Slovenije in jih odkupovanje na deviznem trgu je
porasel od za~etnega 91,36 SIT/DEM na 94,50 SIT/DEM. Po tem te~aju bi banke na
podlagi pravic v letu 1998 lahko prodale {e 81,6 milijonov nem{kih mark.

V avgustu je Banka Slovenije ponudila bankam za~asni odkup deviz z obveznimza~asni odkup deviz z obveznim
povratnim  odkupom.povratnim  odkupom.  Instrument,  v  za~etku  v obliki avkcij, ki so nadome{~ale
za~asni odkup blagajni{kih zapisov, je bil septembra spremenjen v odprto ponudbo,
s katero banke lahko uravnavajo devizno pozicijo. Banka proda Banki Slovenije
nem{ke marke po nakupnem te~aju Banke Slovenije ter jih ~ez dolo~en ~as povratno
odkupi po prodajnem te~aju na dan sklenitve posla. Banka Slovenije je v letu 1997
na podlagi tega instrumenta za~asno odkupila 223 milijonov nem{kih mark v
protivrednosti 21 milijrad tolarjev, povratno pa je prodala 133 milijonov nam{kih mark
v protivrednosti 12,6 milijarde tolarjev. Ve~ina poslov je bila sklenjena septembra (na
avkcijah) in decembra (odprta ponudba).

Banke so v letu 1997, na podlagi ponudbe iz leta 1993, kupile pri Banki Slovenije
za 38 milijonov nem{kih mark deviz v protivrednosti 4,2 milijarde tolarjev. Pravico do
nakupa deviz po prodajnem te~aju Banke Slovenije ima {e ena banka v vi{ini 500
tiso~ nem{kih mark in jo lahko uveljavi do avgusta 1998.

Banke lahko kadarkoli kupijo pri Banki Slovenije devize po prodajnem te~aju,
pove~anem za dolo~en odstotek, z obveznostjo vpisa blagajni{kega zapisa v tujem
denarju za 120 dni. V letu 1997 so banke kupile 1,9 milijona nem{kih mark po
prodajnem te~aju, pove~anem za 2%.

Pri opravljanju pla~ilnega prometa s tujino za dr`avo je Banka Slovenije v letu 1997
kupila za 27 milijonov nem{kih mark v protivrednosti 2,5 milijarde tolarjev ter
prodala 62 milijonov nem{kih mark v protivrednosti 5,7 milijarde tolarjev. Po
dogovoru bi lahko Ministrstvo za finance prodalo v okviru podalj{anega
prora~unskega leta Banki Slovenije {e 35 milijonov nem{kih mark, vendar te pravice
ni izkoristilo.
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Nadzor nad izvajanjem ukrepov denarne politike

Banka Slovenije preverja izvajanje ukrepov denarne politike in izpolnjevanje pogojev
in pravil, dolo~enih v ponudbah pri posegih na odprtem trgu, s posrednim in
neposrednim nadzorom bank in hranilnic.

Posredni nadzor opravlja redno s pregledovanjem poro~il in dokumentacije, ki jo
banke in hranilnice po{iljajo Banki Slovenije. Ob~asno pa opravi Banka Slovenije tak
nadzor neposredno v banki ali hranilnici.

S posrednim in neposrednim nadzorom je bilo v letu 1997 pri izvajanju ukrepov
ugotovljenih sedemnajst nepravilnosti pri {estih bankah, {tirih hranilnicah in sedmih
hranilno-kreditnih slu`bah, kar je manj kakor leto prej (enaindvajset), zlasti pri
bankah. Nepravilnosti so bile ugotovljene pri obvezni rezervi in pri neizpolnjevanju
pogojev in pravil pri posegih centralne banke.

Na podlagi ugotovljenih nepravilnosti je izdala Banka Slovenije {estnajst odlo~b, v
katerih je izrekla enega ali ve~ ukrepov, odvisno od vrste in obsega ugotovljene
kr{itve ter glede na u~inek ukrepa pri posamezni banki in hranilnici. Med ukrepi
prevladujejo prepoved nakupa vrednostnih papirjev in najemanja novih posojil pri
Banki Slovenije za dolo~eno obdobje, za~asna prepoved sodelovanja pri posegih
Banke Slovenije in omejitev rasti obsega plasmajev. V primeru ugotovljenih manj{ih
nepravilnosti v predlo`enih poro~ilih pa je Banka Slovenije pismeno opozorila banke
in hranilnice ter zahtevala njihovo odpravo.

Banka Slovenije je v letu 1997 opravila 33 kontrol menjalni{kega poslovanja, od tega
31  kontrol na terenu, in sicer eno v poobla{~eni banki in 30  v pogodbenih
menjalnicah. Na podlagi ugotovitev kontrol pri pogodbenih menjalcih je bilo podanih
18 prijav gospodarskih prestopkov na pristojna okro`na dr`avna to`ilstva, dve prijavi

Tabela 5: Nakupi in prodaje deviz

1996 1997
mio DEM mlrd SIT mio DEM mlrd SIT

Nakup devizNakup deviz 635,0635,0 57,357,3 1072,51072,5 99,699,6
 Od bank v sanaciji 90,2 8,1
 Tridelna ponudba (dokon~ni odkup) 147,2 13,2
 Odkup deviz s pravico 251,4 22,9 295,0 27,0
 Odkup deviz s pravico in vpisom BZ 750,8 70,2
 Drugi nakupi deviz 1,3 0,1
 Pla~ilni promet za dr`avo 144,9 13,0 26,7 2,5

Prodaja devizProdaja deviz 107,2107,2 9,79,7 102,3102,3 10,110,1
 Realizirana pravica povratnega odkupa 0,9 0,1 38,3 4,2
 Za nakup blagajni{kih zapisov v markah 4,0 0,4 2,0 0,2
 Pla~ilni promet za dr`avo 102,4 9,2 62,0 5,7

Za~asni nakup devizZa~asni nakup deviz 149,3149,3 13,413,4 223,0223,0 21,021,0
 Tridelna ponudba (za~asni odkup) 149,3 13,4
 Za~asni nakup deviz (avkcije) 33,0 3,1
 Za~asni nakup deviz (odprta ponudba) 190,0 17,9

Povratne prodaje devizPovratne prodaje deviz 149,3149,3 13,513,5 133,0133,0 12,612,6
 Tridelna ponudba 149,3 13,5
 Za~asni nakup deviz (avkcije) 33,0 3,1
 Za~asni nakup deviz (odprta ponudba) 100,0 9,5
Vir: Banka Slovenije.
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na Republi{ki devizni in{pektorat in ena odlo~ba banki za razvezo pogodbe s
pogodbenim menjalcem.

Banka Slovenije je v letu 1997 opravila 9 kontrol na podro~ju poslovanja bank s
tujino in na podlagi ugotovitev bankam izdala 8 odlo~b. Z odlo~bami je bankam
izrekla enega ali ve~ ukrepov, med katerimi prevladujejo omejitve nakupa vrednostnih
papirjev in prepovedi izdajanja garancij v poslih s tujino za dolo~eno obdobje.


